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Les organismes de réglementation des valeurs mobilières doivent veiller à la
protection des investisseurs et à l'efficience des marchés financiers. Pour ce faire, ils
ont été investis de larges pouvoirs discrétionnaires leur permettant de contrôler les
opérations qui, quoique conformes aux prescriptions légales, sont susceptibles de porter
atteinte à l'intérêt public.
La notion d'intérêt public étant malléable et difficile à circonscrire, la discrétion
conférée à ces organismes est étendue. Son exercice pouvant menacer la sécurité
juridique des opérations et être associé à l'arbitraire, elle a été décriée par de nombreux
observateurs qui ont demandé qu'elle soit limitée aux cas de transgression de la
législation sur les valeurs mobilières.
Le texte cherche à déterminer si les organismes de réglementation des valeurs
mobilières ont fait preuve de l'ingérence appréhendée par certains en recourant à leur
discrétion relative à l'intérêt public. Tout en faisant ressortir la portée large et flexible
de cette discrétion, il cherche à cerner les types d'opérations susceptibles d'en entraîner
l'exercice. Bien qu'il ne propose pas une refonte du cadre juridique actuel, il soulève
des points de réflexion et suggère des avenues qui pourraient être envisagées afin de
limiter les risques y étant associés.
MOTS CLÉS :
Efficience des marchés financiers, intérêt public, offres publiques d'achat, pouvoir
discrétionnaire, protection des investisseurs, valeurs mobilières.
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AB8TRACT
Securities regulators must ensure the protection of investors and the ejJiciency of
capital markets. With this intention, they have been vested with broad discretionary
powers enabling them to control the operations that, although in conformity with legal
requirements, are likely to undermine public interest.
The public interest notion being malleable and difJicult to circumscribe, the
discretion conferred to these organizations has a wide scope. As its exercise can
threaten the legal safety of operations and be associated to the arbitrary, it has been
disparaged by many observers who required that it be limited to cases in which the
securities legislation has been breached.
The text seeks to determine if securities regulators have shown the interference
dreaded by some by resorting to their public interest discretion. White emphasizing the
broad and flexible range of this discretion, it seeks to determine the types ofoperations
likely to lead to its exercise. Although it does not propose a revision ofthe current legal
framework, it provides points for reflection and suggests avenues that could be
considered in order to limit the risks being associated to it.
KEYWORDS:
Discretionary powers, efficiency of capital markets, protection of investors, public
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Introduction
Essentielle à la prospérité financière du Canada, l'industrie des valeurs mobilières
joue un rôle de premier plan dans l'allocation des ressources disponibles. Devant assurer
l'encadrement de cette industrie dynamique, les organismes de réglementation des
valeurs mobilières (ORVM) sont chargés d'une véritable mission de régulation
économique. À cette fin, ils ont été placés au cœur de la réglementation des marchés
financiers et de larges pouvoirs leur ont été conférés.
Envahissants pour certains, chétifs pour d'autres, les pouvoirs détenus par les
ORVM visent précisément à répondre aux besoins des investisseurs et des marchés
financiers. Au-delà de leurs pouvoirs normatifs et de leurs pouvoirs d'enquête, ils
bénéficient notamment d'une vaste discrétion qui leur permet de contrôler des actes ou
des opérations respectant les règles de droit strict, mais risquant de porter atteinte à
l'intérêt public. Bien évidemment, l'exercice de cette discrétion doit se faire en lien avec
la mission leur étant assignée.
Par l'entremise de cette discrétion aux contours fuyants, les ORVM se sont
principalement intéressés à quatre types d'actes ou d'opérations. En effet, leur discrétion
les a premièrement mené à émettre des ordonnances contre des courtiers ou conseillers
en valeurs mobilières qui avaient agi conformément aux dispositions normatives
encadrant leurs activités, mais d'une manière susceptible de porter atteinte à l'intégrité
des marchés financiers l . Similairement, elle leur a également permis d'émettre des
ordonnances contre des dirigeants qui avaient dérogé aux normes de prudence et de
diligence consacrées par la jurisprudence2• De même, elle les a autorisés à contrôler
l'opportunité de certaines mesures défensives adoptées en réponse à des offres publiques
d'achat3. Finalement, elle les a aussi menés à scruter des opérations qui, tout en étant
2
Voir infra, les notes 567 à 569 de même que le texte correspondant.
Voir infra, les notes 565 et 566 de même que le texte correspondant.
En outre, voir: Re Canadian Jorex Ltd., (1992) 15 O.S.C.B. 257; Re MDC Corp., (1994) 17
O.S.C.B. 4971; Re Lac Minerais Ltd., (1994) 17 O.S.c.B. 4963; Re CW Shareholdings Inc.,
(1998) 21 O.S.c.B. 2899; Re Royal Host Real Estate Investment Trust, (1999) 22 O.S.C.B. 7819;
Re Cara Operations Ltd., (2002) 25 O.S.C.B. 7997; Re Falconbridge Ltd., (2006) 21 B.L.R. (4th)
2conformes aux prescriptions légales, étaient susceptibles de porter atteinte à l'intérêt
public4 •
Bien que des éléments se rattachant à ces divers cas d'espèce seront mis en valeur
dans le présent texte, notre attention portera plus particulièrement sur le dernier de
ceux-ci. De fait, nous chercherons essentiellement à faire le point sur les opérations
risquant d'entraîner l'exercice de la discrétion des ORVM.
Pour ce faire, il conviendra tout d'abord d'effectuer un bref rappel des
développements ayant contribué à soutenir l'évolution de la législation sur les valeurs
mobilières. Il sera alors possible d'identifier les motifs à la base de la création des
ORVM et de chercher à délimiter l'étendue de la mission et des pouvoirs leur étant
conférés. Cette analyse fera en outre ressortir la portée indéfinie de la discrétion réservée
aux ORVM et nous permettra de mettre en relief les critiques pouvant être formulées à
l'endroit du cadre juridique actuel.
La discrétion des ORVM étant susceptible de porter atteinte à la sécurité juridique
des transactions, la deuxième partie de ce texte cherchera d'abord à présenter et à
identifier les moyens qu'ils ont adoptés pour en restreindre l'exercice. Une fois ces
derniers mis en évidence, il sera possible d'en constater les limites et il sera approprié de
chercher à identifier les types d'opérations risquant d'entraîner une intervention des
ORVM sur la base de l'intérêt public. Une analyse des principales décisions ayant traité
4
321 (CVMO). L'objet du présent texte étant de s'attarder aux opérations risquant d'être qualifiées
d'abusives et d'entraîner l'exercice de la discrétion des ORVM, la question des mesures
défensives ne sera pas directement traitée dans le cadre de notre analyse. Sur cette question, voir
notamment: Peter DEY et Robert YALDEN, « Keeping the Playing Field Level : Poison Pills and
the Director's Fiduciary Duties in Canadian Take-Over Law», (1990) 17 Cano Bus. L.J. 252;
Jeffrey G. MACINTOSH, « The Poison Pill: A Noxious Nostrum for Canadian Shareholders »,
(1989) 15 Cano Bus. L.J. 276; Simon ROMANO, « Shareholders Rights Plans in Canada », (1997)
30 Rev. Sec. & Commodities Reg. 143; Richard A. SHAW, « Hostile Takeover Bids : Defensive
Strategies », (2000) 38 Alta. L. Rev. 111; Jean TURGEON, « Les mesures défensives du conseil
d'administration face à une offre publique d'achat », dans Raymonde CRÊTE (dir.), Les mesures
défensives en matière d'offres publiques d'achat au Canada, Cowansville, Éditions Yvon Blais,
1991, p. 123; Stephen WISHART, « Are Poison Pills Illegal? », (1998) 30 Cano Bus. L.J. 105;
Robert YALDEN, « Controlling the Use and Abuse of Poison Pills in Canada: 347883 Alberta Ltd.
c. Producers Pipelines Inc. », (1992) 37 McGill L.J. 887.
Voir infra, section 2.4.
3de la question sera à ce moment effectuée et elle nous permettra de constater l'ampleur
des liens unissant la discrétion des ORVM à certains principes émanant du droit des
sociétés.
Au regard de cette analyse, il sera possible de conclure qu'en dépit de la latitude
conférée aux ORVM, ceux-ci n'ont pas fait preuve d'une ingérence indue dans les
marchés financiers. Néanmoins, en raison des risques associés à l'ampleur de la
discrétion leur étant réservée et des tendances établies par notre analyse, le caractère
optimal du régime actuel pourra être questionné. Sans proposer une refonte substantielle
de ce dernier, nous soulèverons alors quelques pistes de réflexion et identifierons des
avenues qui pourraient être envisagées.
1 Les organismes de réglementation des valeurs mobilières et leur compétence
relative à l'intérêt public
Au-delà des prescriptions imposées par les dispositions de la législation sur les
sociétés, les sociétés ouvertes se doivent également de respecter les normes édictées par
la législation sur les valeurs mobilières. En vertu du cadre juridique auquel sont
soumises ces sociétés, elles sont non seulement tenues de chercher à satisfaire aux
dispositions explicites de la législation, mais aussi à des considérations plus englobantes
comme l'équité et l'intérêt public.
À l'instar des tribunaux de droit commun qui se voient conférer une importante
latitude par l'entremise du recours statutaire fondé sur l'équité, appelé communément
« recours pour oppression »5, les ORVM sont investis d'une grande discrétion. Celle-ci
L'expression « recours pour oppression» étant largement répandue dans la communauté juridique
québécoise, nous la retiendrons dans le cadre de ce texte malgré le fait que les termes « recours en
cas d'iniquité» nous semblent plus appropriés. Ce recours est prévu dans la majorité des lois sur
les sociétés par actions au Canada. Voir, entre autres: Loi canadienne sur les sociétés par actions,
L.R.C. (1985), c. C-44, art. 241 (ci-après citée: « L.C.S.A. »). Au Québec, ce recours ne figure
cependant pas dans la Loi sur les compagnies, L.R.Q., c. C-38. Face à cette situation, de
nombreux auteurs ont suggéré que le pouvoir de surveillance et de réforme de la Cour supérieure
était susceptible de conférer aux actionnaires régis par la L.c.Q. un recours similaire à celui prévu
dans la L.C.S.A. À titre d'exemple, voir: Guy PAQUETTE, « Développements récents du droit des
actionnaires soumis à la Loi sur les compagnies du Québec 2000-2004 », dans Congrès du
4leur permet de déroger aux règles de droit strict pour imposer des ordonnances ayant
pour objet d'assurer la protection de l'intérêt public6. Cette considérable discrétion, qui
leur est attribuée par la législation sur les valeurs mobilières, leur permet de tenir compte
des circonstances particulières de chaque cas d'espèce afin de protéger les investisseurs
et l'efficience du marché?
En raison de la subjectivité inhérente à l'application du concept de l'intérêt public
et de l'ampleur de l'expertise dont bénéficient les ORVM dans l'interprétation de cette
notion, le régime de protection offert par la législation sur les valeurs mobilières s'est
lentement élargi pour s'intéresser à des questions qui avaient traditionnellement relevé de
la législation sur les sociétés. Créés en raison de l'inhabilité de la structure existante à
intervenir efficacement dans un processus interventionniste de régulation économiqueS,
les ORVM détiennent maintenant de considérables pouvoirs leur permettant de veiller à
la poursuite de leur mission. Cet accroissement de pouvoir ne s'est toutefois pas fait sans
heurts, de nombreux auteurs critiquant la portée indéfinie des pouvoirs relatifs à l'intérêt
public et soulignant les conséquences néfastes pouvant résulter de l'attribution d'une si
vaste discrétion9.
1.1 Survol du développement du droit des valeurs mobilières
Alors que le droit des valeurs mobilières empiète de plus en plus sur le droit des
sociétés, l'encadrement du marché des valeurs mobilières a longtemps été régi par les




Barreau du Québec 2004, [En ligne], 2004, [http://www.barreauduquebec.com/congres/2004/
programme/pdf/actionnaires.pdf] (4 avril 2007).
Au Québec, voir: Loi sur les valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1, art. 316 (ci-après
citée: « L.V.M.Q. »).
Id., art. 276.
Patrice GARANT, Précis de droit des administrations publiques, 4e éd., Cowansville, Éditions
Yvon Blais, 2005, p. 62.
Voir infra, section lA.
Relativement à l'envahissement du droit des sociétés par le droit des valeurs mobilières, voir:
Philip ANISMAN, « The Commission as Protector of Minority Shareholders », dans Special
Lectures of the Law Society of Upper Canada, Securities Law in the Modern Financial
Marketplace 1989, Markham, DeBoo, 1989, p. 486; Philip ANISMAN, « Regulation of Public
5tel que nous le connaissons actuellement en Amérique, est d'une élaboration relativement
récente. Elle remonte au début du 20e siècle, au moment où les gouvernements ont
implicitement reconnu la caractéristique de service public du marché des valeurs
mobilières et l'ont réglementé par l'intermédiaire d'organismes d'État externes ll .
Le Kansas a ainsi adopté les premières lois réglementant le marché des valeurs
mobilières dès 1911, la première province canadienne à intervenir étant le Manitoba en
191212 . Visant à assurer la protection des investisseurs13, le modèle canadien s'était alors
grandement inspiré de la législation fédérale américainel4 . Par la suite, en réponse au
krach boursier de 1929, la majorité des provinces canadiennes ont d'un commun accord
adopté le Security Frauds Prevention Act en tant que cadre juridique « uniforme» en vue






Corporations: The Boundaries of Corporate and Securities Law», dans The Future of
Corporation Law: Issues and Perspectives, Papers Presented at the Queen 's Annual Business
Law Symposium 1997, Scarborough, Carswell, 1999, p.63; Raymonde CRÊTE et Stéphane
ROUSSEAU, Droit des sociétés par actions: principes fondamentaux, Montréal, Éditions Thémis,
2002, p. 43-50; Douglas J. CUMMING et Jeffrey G. MACINTOSH, « The Role ofInterjurisdictional
Competition in Shaping Canadian Corporate Law», (2000) 20 IntI. Rev. 1. & Econ. 141, 156;
Ronald J. DANIELS, « Should Provinces Compete? The Case for a Competitive Corporate Law
Market », (1991) 36 McGill 1.J. 130, 182-184; Patrick MOYER, « The Regulation of Corporate
Law by Securities Regulators : A Comparison of Ontario and the United States », (1997) 55 UT.
Fac. 1. Rev. 43,62 et 63.
John L. HOWARD, « Réglementation des valeurs mobilières: Structure et fonctionnement », dans
Philip ANISMAN (dir.), Avant-projet d'une loi canadienne sur les valeurs mobilières, vol. 3,
Documentation de base, Ottawa, Consommation et Corporations Canada, 1979, p. 1815, à la page
1855. Pour une étude de la réglementation du marché des valeurs mobilières d'un point de vue
historique, voir: James C. BAlLLlE et Warren M.H. GROVER, « Exigences en matière de
divulgation », dans Philip ANISMAN (dir.), Avant-projet d'une loi canadienne sur les valeurs
mobilières, vol. 3, Documentation de base, Ottawa, Consommation et Corporations Canada, 1979,
p. 395, aux pages 401 à 429; Mary CONDON, Making disclosure: ldeas and Interests in Ontario
Securities Regulation, Toronto, University of Toronto Press, 1998; Mark R. GiLLEN, Securities
Regulation in Canada, 2e éd., Toronto, Carswell, 1992, p. 67-78; David JOHNSTON et Kathleen D.
ROCKWELL, Canadian Securities Regulation, 3e éd., Toronto, LexisNexis, Butterworths, 2003,
p.3-23.
J.L. HOWARD, loc. cit., note Il.
Louis Loss et Joel SELIGMAN, Securities Regulation, 3e éd., Boston, Little, Brown and Company,
1989, p.I-314; John P. WILLIAMSON, Securities Regulation in Canada, Toronto, University of
Toronto Press, 1960, p. 4-46.
La législation du Kansas avait pratiquement été adoptée verbatim par le Manitoba, voir: Jonathan
R. MACEY et Geoffrey P. MILLER, « Origin of the Blue Sky Laws », (1991) 70 Tex. 1. Rev. 347,
378. Les organismes de régulation économique canadiens sont d'ailleurs importés du droit
administratif américain. A cet effet, voir: P. GARANT, op. cit., note 8, p. 72-74.
D. JOHNSTON et K.D. ROCKWELL, op. cit., note 11, p. 16. L'Ontario avait adopté cette loi dès
1928, voir: Security Frauds Prevention Act, S.O. 1928, c. 34.
6L'intensification de la réglementation est de son côté apparue après la Seconde
Guerre mondiale, à la suite de crises financières, alors que le pays était en pleine
expansion économique16. Il est par ailleurs possible de constater que la législation
canadienne sur les valeurs mobilières a principalement été adoptée pour répondre à des
problèmes précis, sans que les législateurs se soient interrogés de façon approfondie sur
la façon la plus judicieuse de légiférer et sur le véritable rôle qu'il convenait d'accorder
aux organismes chargés de l'application de la loi l7.
Ainsi, en 1945, l'Ontario a adopté son premier Securities Act pour corriger des
défaillances du marché18. De nombreuses pratiques frauduleuses reliées à la promotion
de valeurs minières avaient alors mené le gouvernement ontarien à devenir plus impliqué
dans l'économie de la province par l'adoption de normes visant à protéger les
investisseurs19. Selon plusieurs commentateurs, nous pouvons fixer, malgré quelques
hésitations, l'apparition de l'actuelle Commission des valeurs mobilières de l'Ontario
(CVMO) à ce moment précis, bien qu'une commission existait antérieurement à
l'adoption de cette loi2o .
Les initiatives ontariennes allaient trouver écho au Québec en 1955, au moment
de la création de la Commission des valeurs mobilières du Québec (CVMQ)21. Mise en
place à une période charnière de 1'histoire économique montréalaise et québécoise, à
l'époque où Toronto commençait lentement à surpasser Montréal en tant que métropole
canadienne, la création de cet organisme administratif visait à répondre à un besoin criant







M. CONDON, op. cil., note Il, p. 25-28.
l.L. HOWARD, loc. cit., note 11, 1856.
M. CONDON, op. cil., note Il, p. 21-24. Voir aussi: Loi sur les valeurs mobilières, L.O. 1945,
c.22.
Pour une discussion à cet égard, voir: Christopher ARMSTRONG, Moose Pastures and Mergers:
The Ontario Securilies Commission and the Regulation ofShare Markets in Canada, 1940-1980,
Toronto, University of Toronto Press, 2001; M. CONDON, op. cit., note Il, p. 17-24.
M. CONDON, op. cil., note Il, p. 17.
Loi sur les valeurs mobilières, S.Q. 1954-1955, c. Il. Le 1er février 2004, la Commission des
valeurs mobilières du Québec (ci-après désignée: « CVMQ ») a été incorporée au sein d'un
organisme central nommé l'Autorité des marchés financiers, voir infra section 1.2.1.
7de valeurs mobilières et qui demandaient d'être protégés contre les pratiques
frauduleuses22.
En réponse à la mouvance du marché, la législation ontarienne a ensuite été très
fertile et a notamment mené, en 1966, à la suite du rapport Kimber23 , à une nouvelle loi
gouvernant le marché ontarien24• Des dispositions ont alors été adoptées afin de régir les
obligations relatives à l'information continue, à la sollicitation de procuration, aux offres
publiques d'achat et aux opérations d'initiés.
Le Québec allait à nouveau enchaîner le pas par l'adoption, en 1973, des
premières modifications significatives à la loi québécoise sur les valeurs mobilières de
195525 . Ces modifications législatives, qui s'inspiraient grandement de la réforme qui
avait eu lieu en Ontario à la suite du rapport Kimber, étaient devenues nécessaires par
souci d'harmonisation26 . La plupart des provinces canadiennes ayant déjà édicté des lois
similaires à celle adoptée par l'Ontario, la réforme québécoise allait permettre à la
CVMQ de répondre plus adéquatement aux demandes des investisseurs.
Quelques années après les modifications législatives québécoises, l'Ontario
instaura une réforme d'importance. Effectivement, en 1978, le système fermé que nous
connaissons actuellement allait être introduie7• Découlant d'un rapport ontarien rendu en
197028 , ces modifications allaient être implantées en droit québécois en 1982, au moment








Pour une rétrospective historique de la CVMQ, voir: Annie DESAULNIERS, 1955-2004: un demi-
siècle d'histoire, Montréal, Commission des valeurs mobilières du Québec, 2004.
ONTARIO, Report of the Attorney General's Committee on Securities Legislation in Ontario,
Toronto, Imprimeur de la Reine pour l'Ontario, 1965 (Président: M. J.R. Kimber) (ci-après cité:
« Rapport Kimber »).
Loi sur les valeurs mobilières, L.O. 1966, c. 142.
Loi modifiant la Loi des valeurs mobilières, L.Q. 1973, c. 67.
A. DESAULNIERS, op. cit., note 22, p. 35 et 36.
Loi sur les valeurs mobilières, L.O. 1978, c. 47.
Gordon COLEMAN, Garfield EMERSON et David JACKSON, Report of the Committee to Review
Provisions of the Securities Act (Ontario) relating to Take-over Bids and 1ssuer Bids, Toronto,
Commission des valeurs mobilières de l'Ontario, 1983.
8l'essentiel, datait de 195529. La loi québécoise actuelle était dorénavant en vIgueur
(LVMQ)3o.
Une véritable modernisation de la législation eut alors lieu et certaines idées
innovatrices retenues par le législateur québécois, comme l'introduction du régime de
prospectus simplifié, allaient être suivies par les autres juridictions3l . Diverses
modifications allaient par la suite être adoptées, notamment en ce qui concerne les
dispositions relatives aux offres publiques d'achat.
Depuis, il a été possible d'assister, tant en droit québécois qu'en droit ontarien, à
une incroyable intensification de l'encadrement du marché des valeurs mobilières. Par
exemple, malgré le fait que la loi ontarienne sur les valeurs mobilières (LVMO) fasse
moins de 150 pages, plus de 2000 pages supplémentaires de règles, de règlements, de
politiques, d'avis, de communiqués et de notes explicatives viennent la compléter32.
Conséquemment, à la suite de cet essor rapide, les lois sur les valeurs mobilières
sont devenues de véritables «labyrinthe[s] de mesures législatives, de règles, de
règlements et de politiques interprétatives» et il en résulte un régime réglementaire
fragmenté et difficilement accessible33 . L'internationalisation du marché et l'apparition
de nouvelles formes d'investissement de plus en plus complexes, jumelées aux crises
économiques et aux scandales financiers, ont largement contribué à faire de ce secteur du






A. DESAULNIERS, op. cit., note 22, p. 38 et 39. Voir également: Luc LAROCHELLE, François-J.
PÉPIN et Ralph L. SlMMONDS, « Bill 85, Quebec's New Securities Act », (1983) 29 McGill L.J.
88.
Loi sur les valeurs mobilières, précitée, note 6.
A. DESAULNIERS, op. cit., note 22, p. 40.
Loi sur les valeurs mobilières, L.R.O. 1990, c. S-5 (ci-après citée: «L.V.M.O. »); ONTARIO,
Rapport jinal du Comité d'étude de cinq ans: Examen de la Loi sur les valeurs mobilières
(Ontario), Toronto, Imprimeur de la Reine pour l'Ontario, 2003 (ci-après cité: «Rapport final du
Comité d'étude de cinq ans 2003 »).
Rapportjinal du Comité d'étude de cinq ans 2003, précité, note 32, p. 81.
91.2 Les organismes de réglementation des valeurs mobilières au Canada
La réglementation des valeurs mobilières relevant en ce moment du domaine de
la propriété et des droits civils, le régime canadien comprend treize organismes de
réglementation provinciaux ou territoriaux chargés de l'administration de treize séries de
lois différentes34. Fondés pour des considérations similaires, ces organismes se voient
tous investis d'une mission comparable.
1.2.1 L'organisme de réglementation des valeurs mobilières québécois
Le 1er février 2004, à la suite d'un regroupement des différents intervenants du
secteur financier, la CVMQ a été incorporée au sein d'un organisme central nommé
l'Autorité des marchés financiers (AMFi5• De fait, en vertu de la Loi sur l'Autorité des
34
35
De récents rapports ont recommandé qu'un organisme de réglementation des valeurs mobilières
unique soit mis en place afin de restaurer la confiance des investisseurs et d'assurer la
compétitivité du marché canadien à l'échelle internationale. À cet effet, voir notamment:
COMITÉ POUR EXAMINER LA STRUCTURE DE LA RÉGLEMENTATION DES VALEURS MOBILIÈRES AU
CANADA, C'est le temps d'agir, (ci-après cité: « Rapport du Comité des personnes averties »),
[En ligne], 2003, [http://www.wise-averties.ca/reports/CPA%20FinaI.pdf] (4 avril 2007); Rapport
final du Comité d'étude de cinq ans 2003, précité, note 32. Jusqu'à présent, le gouvernement
québécois s'est farouchement opposé à la création d'un organisme fédéral de réglementation des
valeurs mobilières, voir par exemple: QUÉBEC, Les valeurs mobilières: une réglementation
efficace et appropriée des provinces, [En ligne], 2002, [http://www.finances.gouv.qc.ca/
documents/Autres/fr/rap-valeur-mobiliere.pdf] (4 avril 2007); Theresa TEDESCO, « Dead Before
the Ink Dried », National Post, [En ligne], 18 décembre 2003, [http://www.investorvoice.ca/
Regulators/PU512.htm] (4 avril 2007). Selon le Rapport du Comité des personnes averties, le
gouvernement fédéral aurait le pouvoir constitutionnel d'adopter des lois exhaustives régissant
toute l'activité des marchés financiers au Canada, et ce, sans nécessairement obtenir la
collaboration des provinces. Pour un aperçu des principales réformes ayant été proposées au fil
des ans, voir: Douglas A. HARRIS, « Securities Regulatory Structure in Canada: The Way
Forward », (2003) 38 Cano Bus. L.J. 57.
À l'origine, le nouvel organisme de réglementation québécois se nommait l'Agence nationale
d'encadrement du secteur financier et était institué par la Loi sur l'Agence nationale
d'encadrement du secteur financier, L.R.Q., c. A-7.03. À la suite de modifications législatives, il
se dénomme maintenant l'Autorité des marchés fmanciers (ci-après désigné: « l'AMF ») et il est
régi par la Loi sur l'Autorité des marchés financiers, L.R.Q., c. A-33.2 (ci-après citée: « Loi sur
l'AMF »). L'AMF est un organisme d'encadrement unique résultant du regroupement du Bureau
des services financiers, de la Commission des valeurs mobilières du Québec et de la Régie de
l'assurance-dépôts du Québec. Elle est également substituée à l'inspecteur des institutions
financières à l'égard des fonctions et pouvoirs exercés par celui-ci en application des lois régissant
l'encadrement du secteur financier.
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marchés financiers (Loi sur l'AMF), l'AMF a été substituée à la CVMQ36. Elle en a par
conséquent acquis les droits et en assume les obligations37.
Ayant pour mission d'administrer l'ensemble des lois rég~ssant l'encadrement du
secteur financier, l'AMF se veut l'organisme de réglementation du secteur financier
québécois38. Sa création découle essentiellement des recommandations du Groupe de
travail sur l'encadrement du secteur financier (Groupe de travail), celui-ci ayant fait
ressortir les avantages pouvant résulter de la mise en place d'une telle institution39.
En offrant un guichet unique aux consommateurs, l'AMF devrait permettre à
ceux-ci de bénéficier plus facilement des services auxquels ils ont droit4o. Puisqu'elle
regroupe les principaux intervenants, l'AMF devrait pareillement alléger le fardeau
administratif des émetteurs et des intermédiaires financiers, tout en assurant une forte
représentation du Québec sur les plans canadien et Nord américain41 . Quoique la CVMQ
ait fait part de ses craintes par rapport à certains éléments se rattachant à la mise en
œuvre de la réforme implantant l'AMF, elle a tout de même indiqué qu'elle partageait et
appuyait les principes directeurs des recommandations du Groupe de travail, les marchés
financiers étant alors exposés à une crise de confiance majeuré2 .
Au centre de la réforme ayant été adoptée figure une initiative de premier plan en








Loi sur l'AMF, art. 70S.
Id.
Relativement à la mission conférée à l'AMF, voir l'article 4 de la Loi sur l'AMF. En ce qui
concerne le volet de la mission de l'AMF qui se rattache à l'encadrement du marché des valeurs
mobilières, voir irifra section 1.2.3.
GROUPE DE TRAVAIL SUR L'ENCADREMENT DU SECTEUR FINANCIER, Pour un encadrement intégré
et simplifié du secteur financier au Québec, [En ligne], décembre 2001,
[http://www.gesef.gouv.qc.ca/pdf/geseffr.pdf] (4 avril 2007).
Id.
Id.
C'est ce qui avait été affirmé par la présidente de la CVMQ à cette époque, Madame Carmen
Crépin, lors des consultations tenues devant la Commission permanente des finances publiques.
À cet égard, voir: ASSEMBLÉE NATIONALE DU QUÉBEC, Journal des débats, Deuxième session,
36e Législature, Commission permanente des finances publiques, [En ligne], 13 août 2002,
[http;//www.assnat.qc.ca/FRA/Publications/debats/journal/cfp/020S13.htm] (4 avril 2007).
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révision en valeurs mobilières (BDRVM) a été mis en place43. En dépit du fait que le
projet de modernisation initial ne prévoyait nullement la création de cet organisme, les
commentaires émis lors des audiences publiques examinant les modalités du projet de
réforme ont mené le ministre des Finances québécois à en élargir l'étendue en ajoutant au
regroupement des intervenants l'implantation du BDRVM44.
Le BDRVM est un tribunal administratif distinct et indépendant de l'AMF45 .
Étant chargée d'exercer les fonctions décisionnelles et quasi judiciaires anciennement
conférées aux commissaires de la CVMQ, cette entité autonome a été constituée en
réponse aux commentaires et interrogations formulés par de nombreux observateurs de la
communauté financière46. De fait, en devenant la première province canadienne à créer
un tribunal distinct responsable des questions ayant trait aux valeurs mobilières, le
Québec a essentiellement cherché à répondre à ceux qui invoquaient que la concentration
des pouvoirs caractérisant les organismes administratifs multifonctionnels que sont les
ORVM était susceptible d'entraîner un risque de partialité ou d'apparence de partialité.
Les fonctions quasi judiciaires et décisionnelles étant maintenant conférées à un
organisme distinct de celui ayant à exercer les fonctions réglementaires et de
surveillances prévues à la LVMQ, les risques de partialité auraient été amoindris.
Conséquemment, alors que la CVMQ était à la fois la régulatrice des marchés de





Loi sur l'AMF, art. 92.
Au départ, les nouvelles règles prévoyaient l'institution d'un Bureau de révision dont les fonctions
devaient être limitées à la révision des décisions rendues dans l'exercice d'un pouvoir délégué ou
par un organisme d'autoréglementation en vertu de la L.V.M.Q. Des modifications à ces règles
ont eu pour effet de remplacer le Bureau de révision par le Bureau de décision et de révision en
valeurs mobilières (ci-après désigné: « BDRVM »), qui s'est vu conférer des pouvoirs quasi
judiciaires et des pouvoirs décisionnels additionnels. En ce qui concerne la mission et les
pouvoirs du BDRVM, voir infra section 1.2.3 et 1.2.4.
Voir le Titre 4 de la Loi sur l'AMF.
Voir: COMMISSION DES VALEURS MOBILIÈRES DU QUÉBEC, Rapport annuel 2002-2003, p. 10, [En
ligne], 2003, [http://www.lautorite.qc.ca/userfiles/Filelbulletin-publications/Rapports-annuels-
archives/CVMQ/CVMQ-rapport_2003.pdf] (4 avril 2007).
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l'AMF, est investi de nombreux pouvoirs décisionnels prévus à la LVMQ47. Il est en
outre chargé de réviser les décisions de l'AMF et des organismes d'autoréglementation48.
Même si l'implantation du BDRVM résulte des critiques émises par certains
observateurs, il demeure que les tribunaux ont indiqué, à de nombreuses reprises, que la
structure organisationnelle des ORVM canadiens ne constituait pas en soi un élément
pouvant donner naissance à une crainte raisonnable de partialité les empêchant de tenir
des audiences49. La dissociation effectuée lors de la réforme québécoise pourra certes
apaiser les craintes de ceux affirmant qu'un regroupement de fonctions au sein d'un
organisme administratif risque de miner la crédibilité et la portée de ses décisions. Il
reste toutefois que ce morcellement sera susceptible de générer, comme nous le verrons
brièvement, un lot de répercussions indésirables5o .
1.2.2 Raison d'être des organismes de réglementation des valeurs mobilières
Les ORVM sont de véritables organismes autonomes, décentralisés et
multifonctionnels51 . Il est cependant à noter, comme nous l'avons indiqué, que la
situation québécoise est quelque peu différente, les pouvoirs décisionnels prévus à la
LVMQ étant conférés au BDRVM. Les autres ORVM canadiens sont toutefois de
véritables organismes hybrides, résultant d'un processus de décentralisation







Relativement aux pouvoirs décisionnels du BDRVM, voir l'article 93 de la Loi sur l'AMF.
Id.
À cet effet, voir: Brosseau c. Alberta Securities Commission, [1989] 1 R.C.S. 301; WD. Latimer
Co. c. Bray, (1974) 6 O.R. (2d) 129 (Ont. C.A.); E.A. Manning Ltd. c. Ontario (Securities
Commission), (1995) 18 O.S.c.B. 2419 (Ont. C.A.).
Voir infra, section 1.3.3.2.
QUÉBEC, Rapport quinquennal sur la mise en œuvre de la Loi sur les valeurs mobilières, Ministre
délégué aux Finances et à la Privatisation, mars 1988, p. 17 (ci-après cité: « Rapport quinquennal
1988»).
La Cour suprême a qualifié les ORVM de tribunaux administratifs à de nombreuses reprises. Par
exemple, voir: Brosseau c. Alberta Securities Commission, précité, note 49, 310 et 311; Comité
pour le traitement égal des actionnaires minoritaires de la Société Asbestos Ltée c. Ontario
(Commission des valeurs mobilières), [2001] 2 R.C.S. 132, par. 46-49 (ci-après cité: « Asbestos
CSC »).
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structure combine en effet des fonctions de nature réglementaire et judiciaire en un seul
organisme administratif53 •
Plusieurs motifs sont invoqués afin de soutenir l'existence de ces organismes. En
un premier temps, leur mise en place contribue à éviter la politisation de la fonction de
régulation économique qui leur est confiée54. Bien qu'ils ne soient pas nécessairement
libres de toute préoccupation politique, le détachement dont ils bénéficient leur permet
d'éviter certaines pressions de la politique partisane55 • Ce faisant, les ORVM peuvent
plus aisément instaurer des politiques durables tout en conservant suffisamment
d'indépendance par rapport à l'exécutif pour exercer leur fonction juridictionnelle de
façon impartiale.
Un des principaux motifs à l'appui de la création et du maintien de ces
organismes est sans conteste la recherche d'efficacité et de rapidité, le manque





Au cours des dernières années, des observateurs ont suggéré que la structure de la CVMO soit
modifiée afm d'éviter les perceptions de conflits ou d'abus potentiels. Selon ces derniers, les
fonctions de nature réglementaire et d'enquête de la CVMO devraient être séparées de ses
fonctions de nature judiciaire. À titre d'exemples, voir: Rapport final du Comité d'étude de cinq
ans 2003, précité, note 32, p. 74 et 75; Coulter A. OSBORNE, David J. MULLAN et Bryan FINLAY,
Report ofthe Fairness Committee to the Ontario Securities Commission, [En ligne], 5 mars 2004,
[http://www.osc.gov.on.ca/RegulationiFiveYearReview/fyr_20040818_fairness-committee.pdfl (4
avril 2007); Wojtek DABROWSKI, « Move to Split Off OSC Arbitration Role », National Post, [En
ligne], 2 novembre 2004, [http://www.investorvoice.ca/regulators/PII1375.htrn] (4 avril 2007);
Karen HOWLETT, « OSC Policing, Judging Roles to be Split in Major Overhaul », Globe and
Mail, [En ligne], 1er novembre 2004, [http://www.investorvoice.ca/Regulators/PI/1373.htm] (4
avril 2007). Cependant, à l'effet contraire, voir: Philip ANISMAN, « The OSC Taint: ''1 ain't
there" », National Post, [En ligne], 8 juillet 2003, [http://www.investorvoice.ca/
Regulators/PI/343.html] (4 avril 2007); Philip ANISMAN, « Leave the OSC alone », National Post,
[En ligne], 25 janvier 2005, [http://www.investorvoice.ca/Regulators/PII1654.htrn] (4 avril 2007).
Raymonde CRÈTE, « L'appréciation de l'intérêt public dans le marché des valeurs mobilières: Un
pouvoir discrétionnaire trop envahissant? », dans Service de la formation permanente, Barreau du
Québec, Développements récents en droit commercial (/992), Cowansville, Éditions Yvon Blais,
1992, p. 21, à la page 26.
Id Voir également: P. GARANT, op. cit., note 8, p. 62 et 63; J.L. HOWARD, loc. cit., note Il,
1893-1897; ONTARIO, Responsibility and Responsiveness: Final Report of the Ontario Task
Force on Securities Regulation, Toronto, Queen's Printer for Ontario, 1994 (Président:
M. Ronald Daniels), p. 8 et 9 (ci-après cité: « Rapport Daniels »).
Patrice GARANT, Précis de droit des administrations publiques, 3e éd., Cowansvil1e, Éditions
Yvon Blais, 1995, p. 54 et 55. Certains ont fait ressortir qu'il ne serait pas souhaitable de laisser
cette tâche aux parlementaires. À cet égard, voir: Jean-Luc BILODEAU, « La régulation du
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En ce sens, l'ampleur de l'expertise dont bénéficient les ORVM canadiens leur permet
sans aucun doute de veiller plus adéquatement à la régulation économique des marchés
de valeurs mobilières57 .
De plus, les connaissances spécialisées dont disposent les ORVM rendent
possible l'élaboration d'une réglementation qui tienne compte de la réalité complexe et
changeante du marché des valeurs mobilières58. Habilités de pouvoirs discrétionnaires
d'envergure, ils sont investis d'une souplesse leur permettant de suivre le même rythme
que l'évolution du marché59.
En outre, sur le plan décisionnel, plusieurs font ressortir que les tribunaux de droit
commun ne sont pas structurés d'une manière leur permettant d'intervenir rapidement
dans des situations précises60 . L'expertise détenue par les ORVM les rendrait aussi plus
aptes à trancher les questions de droit se rattachant à la législation sur les valeurs
mobilières, aucune cour de justice spécialisée en droit des affaires ou en droit des valeurs
mobilières n'existant au Canada.
Sur ce point, des avancements considérables ont cependant eu lieu dès 1991 en
Ontario, et plus récemment au Québec, par la mise en place d'un système
d'administration de la justice permettant de favoriser le recours à des juges spécialisés
lors de litiges commerciaux comportant des éléments se rattachant au droit des sociétés et






marché des valeurs mobilières au moyen de normes à portée générale: les leçons de l'affaire
Ainsley », (1996) 37 C. de D. 409,420-425; Rapport Daniels, précité, note 55, p. 48.
Pezim c. Colombie-Britannique (Superintendent of Brokers), [1994] 2 R.C.S. 557, 589-596.
Relativement à l'étendue de l'expertise reconnue aux ORVM, voir infra section 1.3.3.
Pezim c. Colombie-Britannique (Superintendent ofBrokers) , précité, note 57, 589.
R. CRÊTE, loc. cit., note 54, 26; Louise LEBEL-CHEVALIER, « Les pouvoirs discrétionnaires de la
Commission des valeurs mobilières du Québec dans l'exercice de sa compétence et les contrôles
possibles de ses décisions », (1983) 43 R. du B. 849,856.
À cet effet, voir les propos de la CVMQ dans: Offre publique d'achat de C. TC. Dealer Holdings
Limited sur les actions ordinaires de la Société Canadian Tire Limitée, (1987) 18 B.C.V.M.Q.
n° 14, Al, A29 (ci-après cité: « Canadian Tire CVMQ »).
Pour l'Ontario, voir: ONTARIO COURTS, Superior Court of Justice, Toronto Region, Practice
Direction Concerning the Commercial List, [En ligne], février 2002, [http://
www.ontariocourts.on.ca/superior_courtjustice/notices/commercial.htm] (4 avril 2007). Pour le
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Ontario et de la Chambre commerciale de la Cour supérieure au Québec permet
d'amenuiser la problématique relative au manque de connaissances spécialisées des juges
appelés à siéger dans de complexes conflits en droit des affaires.
Même si l'étendue de l'expertise de ces juges n'est aucunement comparable à
celle des juges de certaines juridictions américaines62, ils sont néanmoins plus aptes à
saisir les multiples facettes d'une réglementation qui, en matière de valeurs mobilières,
est socialement située à la croisée des impératifs économiques et de la loi63 . Il demeure
toutefois que ces juges sont également appelés à siéger dans d'autres types de causes, ne
pouvant limiter leur pratique au droit des affaires. Pareillement, leurs décisions étant
susceptibles d'être portées en appel devant des juges généralistes ne détenant pas
nécessairement de connaissances spécialisées en droit des affaires, l'impact réel de leur
spécialisation s'en retrouve quelque peu affaibli64. Un récent rapport faisait par ailleurs
ressortir la nécessité de mettre en place des programmes de formation destinés à
permettre aux juges de mieux gérer les affaires se rattachant aux marchés financiers65 .
Relativement aux avantages découlant de la mIse en place des ORVM, le
rapprochement entre ceux-ci et les intervenants du marché est aussi un facteur militant
pour le maintien de ces organismes66. Par leur structure, ils peuvent consulter les
administrés avec plus d'aisance et de facilitë7, une relation trop étroite entre les







Québec, voir: Règles de pratique de la Cour supérieure du Québec en matière civile, R.R.Q.,
1981, c. C-25.
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R. CRÈTE, loc. cit., note 54, 26 et 27.
P. GARANT, op. cit., note 56, p. 54-56.
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derniers68 . En dépit de ce risque, la possibilité pour les ORVM de s'adjoindre des
représentants du milieu et d'obtenir leurs recommandations est évidemment un avantage
considérable. Cherchant fréquemment à demander des commentaires sur les projets de
réglementation qu'ils envisagent, les ORVM possèdent un mode de fonctionnement
favorisant un processus d'interaction permettant aux personnes intéressées de diriger leur
critique avec une certaine libertë9.
1.2.3 Mission des organismes de réglementation des valeurs mobilières
Les ORVM doivent procéder, dans l'intérêt public, à la régulation d'un secteur de
l'économie. Ils sont donc investis d'une mission de régulation économique. La
législation sur les valeurs mobilières visant à protéger les investisseurs, à assurer le
rendement du marché des capitaux et la confiance du public dans ceux-ci, la Cour
suprême a fait ressortir que cette mission visait une fin sociale économique importante70.
Au Québec, l'AMF, qui est chargée de l'administration de la LVMQ, a
notamment pour mission le double objectif de favoriser le bon fonctionnement du marché
des valeurs mobilières et d'assurer la protection des investisseurs contre les pratiques
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2007).
R. CRÊTE, loc. cit., note 54, 26 et 27. Voir également l-L. BlLODEAU, loc. cit., note 68.
British Columbia Securities Commission c. Branch, [1995] 2 R.C.S. 3, par. 61.
L.V.M.Q., art. 276. Sur la mission conférée aux ORVM, voir: M.R. GILLEN, op. cit., note Il,
p.79-87.
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généralement investis d'une mission similaire, elle se doit d'exercer ses pouvoirs afin
d'assurer la poursuite de ces objectifs d'importance72 . En raison de la nature même de
cette mission, il n'est pas étonnant de constater l'intensification du rapprochement entre
la législation sur les valeurs mobilières et la législation sur les sociétés par actions, celle-
ci s'intéressant à la création et à l'organisation interne des sociétés et qui, se faisant, met
en place des principes et des règles visant à assurer la protection des droits et intérêts des
actionnaires de sociétés73.
1.2.3.1 Le bon fonctionnement du marché
Le bon fonctionnement du marché des valeurs mobilières réfère essentiellement à
la notion d'efficience de marché74 . Cette dernière est constituée de l'efficience
informationnelle, opérationnelle et allocationnelle.
Un marché fait preuve d'efficience informationnelle lorsque le prix des titres qui
y sont cotés reflète parfaitement et à tout instant la totalité de l'information pertinente à
leur évaluation. En ce qui concerne l'efficience opérationnelle, elle est rendue possible
lorsque les coûts et les frais de transactions générés par le transfert du capital sont
minimisés. Quant à elle, l'efficience allocationnelle est largement tributaire de
l'efficience informationnelle et opérationnelle.
Effectivement, un marché fait preuve d'efficience allocationnelle lorsqu'il permet




À titre d'exemple, voir la mission conférée à la CVMO : L.V.M.O., art. 1.1.
P. ANISMAN, « Regulation of Public Corporations: The Boundaries of Corporate and Securities
Law », loc. cif., note 10,64; R. CRÊTE et S. ROUSSEAU, op. cif., note 10, p. 45 et 46.
Relativement à la notion d'efficience de marché, voir: Anita ANAND, Towards Effective Balance
Between Investors and Issuers in Securities Regulation, Monograhie préparée à l'intention du
Groupe de travail pour la modernisation de la réglementation des valeurs mobilières au Canada,
p.29-33, [En ligne], août 2006, [http://www.tfmsl.caJdocsN3(1)%20Anand.pdf] (4 avril 2007);
Lawrence A. CUNNINGHAM, « From Random Walks to Chaotic Crashes: The Linear Genealogy
of the Efficient Capital Market Hypothesis », (1994) 62 Geo. Wash. 1. Rev. 546; M.R. GILLEN,
op. cif., note Il, p. 53-66; Eugene F. FAMA, « Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work », (1970) 25 J. Fin. 383; Eugene F. FAMA, « Efficient Capital Markets: II »,
(1991) 46 J. Fin. 1575; Ronald J. GILSON et Reinier H. KRAAKMAN, « The Mechanisms of Market
Efficiency », (1984) 70 Va. 1. Rev. 549.
18
productifs75. Pour ce faire, il est essentiel que les cours reflètent la valeur fondamentale
des titres qui y sont cotés et les frais reliés aux transactions doivent y être raisonnables76.
Afin de pouvoir se matérialiser, l'efficience allocationnelle nécessite en outre une
concurrence saine entre les divers participants du marché, ce dernier devant aussi offrir
une certaine liquidité et flexibilité de même qu'un libre accès à l'information77 .
En ce qui concerne l'efficience informationnelle, trois degrés d'efficience sont
généralement reconnus et sont fonction du type d'information disponible sur le marché78.
Ainsi, dans une forme d'efficience faible, l'information disponible se limite normalement
à des données historiques. Dans le second cas, soit dans une forme semi-forte
d'efficience, la valeur des titres cotés sur le marché est censée être le reflet immédiat de
la totalité de l'information publiquement disponible. Enfin, dans une forme forte
d'efficience, la valeur des titres cotés sur le marché est non sE:ulement censée être le
reflet de l'ensemble de l'information publique disponible, mais également de la totalité
de l'information qui ne l'est pas mais dont bénéficient, par exemple, des initiés.
L'information dite privée étant déjà incorporée dans le cours des titres du marché, il y est
impossible de tirer profit d'une source d'information privilégiée.
Des études effectuées au Canada et aux États-Unis ont démontré que les marchés
ne présentaient en rien les caractéristiques de la forme forte d'efficience79• En fait, les
dernières années ont vu de nombreux observateurs remettre en question les prémisses à la
base de la théorie de l'efficience des marchés. L'efficience des marchés ne pouvant être
possible en présence d'investisseurs non rationnels et les recherches théoriques et






John P. WILLIAMSON, «Les marchés des capitaux du Canada », dans P. ANISMAN (dir.), op. cÎt.,
note Il, p. l, aux pages 29 à 93. Tel que l'a rappelé la CVMQ dans Géoneu Enr., (1992) 23
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R. CRÊTE, loc. cit., note 54, 29.
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Voir supra, note 74.
À titre de référence, voir: Ronald 1. DANIELS et Jeffrey G. MACINTOSH, « Toward a Distinctive
Canadian Corporate Law Regime », (1991) 29 Osgoode Hall L.J 863,872-874.
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existe un nombre important d'investisseurs non rationnels ou mal informés, ces critiques
pourraient s'avérer fondées8o.
Effectivement, alors que les activités des investisseurs avertis devraient, selon la
théorie traditionnelle de l'efficience, corriger les effets découlant des comportements
irrationnels, différents observateurs ont mis en lumière que ces investisseurs avertis se
retrouvaient en pratique inaptes à corriger les lourdes défaillances du marché. En raison
de l'étroitesse des marchés canadiens des capitaux et du manque de diversification et de
liquidité des titres qui y sont cotés, ces observations se révèlent d'autant plus
importantes81 . Par conséquent, bien qu'une récente recherche effectuée à la Banque du
Canada ait indiqué que les marchés canadiens des capitaux étaient efficients pour un pays
de la taille du Canada, il s'avère possible de douter de leur véritable efficience82. Le
débat entourant cette houleuse question d'envergure n'est certes pas à ce jour réglé.
1.2.3.2 La protection des investisseurs
L'objectif de protection des investisseurs se retrouve en partie englobé dans le
premier objectif qui lui, vise l'efficience du marché. Au Canada, ce rapprochement a été
établi dès le rapport Kimber, où l'importance du lien entre la protection des investisseurs
et l'efficience du marché a été consacrée83 . De même, des études empiriques réalisées au





C'est ce qui était récemment rappelé par la professeure Crête dans: Raymonde CRÊTE, « Les
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(2005) 35 R.G.D. 207,259-262. À cet effet, voir notamment: Ronald J. GILSON et Reinier H.
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établissant de façon récurrente un lien direct entre le niveau de développement d'un
marché financier et le degré de protection étant offert à ses investisseurs84.
Des recherches effectuées par La Porta et coll., même si elles soulèvent en partie
la critique, tendent à établir que les marchés financiers seraient plus amplement
développés et que les titres de propriété seraient plus largement dispersés dans les pays
offrant des régimes de protection avantageux aux investisseurs85. Plus précisément, ces
recherches semblent même indiquer qu'une protection supérieure serait offerte aux
investisseurs dans les pays dont le système légal est de tradition anglo-saxonne.
Les épargnants y étant mieux protégés, il seraient plus enclins à investir dans les
marchés financiers, cela entraînant une dispersion des titres de propriété et favorisant le
développement de ces marchés. À l'inverse, la protection offerte aux investisseurs dans
les pays de tradition civiliste étant moindre, le développement des marchés financiers de
ces pays en serait par conséquent négativement affecté. Certaines analyses connexes
semblent soutenir ces conclusions86. Des auteurs québécois, qui ont récemment testé la
théorie juridico-financière de La Porta et coll., ont notamment obtenu des résultats
concordant avec les hypothèses émises par ces demiers87•
Tel que le soutiennent certains observateurs, le fait que les juges siégeant dans les
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l'esprit d'un cadre juridique expliquerait en outre pourquoi une protection supérieure est
offerte aux investisseurs dans ces pays88. De fait, contrairement aux juges des pays de
tradition civiliste qui doivent normalement se garder d'intervenir dans les transactions
respectant la lettre du cadre juridique, ces juges bénéficient d'une souplesse leur
permettant de veiller, avec moins de réticences, à la création du droit par l'entremise de
leurs pouvoirs décisionnels89.
Fait intéressant à noter, une récente étude de La Porta et coll. a même conclu que
la présence d'organismes indépendants chargés d'assurer l'application des règles
protégeant les investisseurs ne serait point essentielle au développement des marchés
financiers9o. En effet, selon les résultats de cette étude, l'existence de règles permettant
de faciliter l'indemnisation des investisseurs serait en soi suffisante pour contribuer au
développement de ces marchés. Ces résultats feront certainement l'objet d'analyses
étendues dans les années à venir.
Quoiqu'il en soit, la principale raison pour laquelle l'objectif de protection des
investisseurs n'est pas complètement englobé dans le premier objectif de la loi, qui vise
plus spécifiquement l'efficience des marchés, est qu'aux fins de la législation, la
protection qui leur est offerte est censée aller au-delà de l'efficience en tenant compte de
facteurs reliés à l'équité et à l'intégritë1• En effet, ne devant se limiter qu'à la fraude, la
protection offerte est censée être appliquée dans son sens le plus général92 . C'est ainsi
que la juge Rousseau-Houle indiqua que la portée effective de la protection offerte se
doit d'être large, le public et les investisseurs devant notamment être protégés contre les







R. LA PORTA, F. LOPEZ-DE-SILANES, A. SHLEIFER et R. VISHNY, « Investor Protection and
Corporate Govemance », lac. cit., note 84, 9.
Id.
Rafael LA PORTA, Florencio LOPEZ-DE-SILANES et Andrei SHLEIFER, « What Works in Securities
Law», (2006) 61 J Fin. 1.
R. CRÊTE, lac. cit., note 54, 30.
Banque Nationale du Canada, (1984) 15 B.C.V.M.Q. n° 49,2.1.1,2.1.12.
Thérèse ROUSSEAU-HOULE, « Le fondement moral du droit des affaires: les applications en droit
civil québécois », dans La morale et le droit des affaires: Journée:; Maximilien Caron (1993),
Montréal, Éditions Thémis, 1994, p. 15, aux pages 21 à 24. Voir également l'opinion dissidente
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Similairement, le juge Baudouin indiqua, dans une OpInIOn dissidente, que la
LVMQ serait l'équivalent d'une loi sur la protection du consommateur en matière de
valeurs mobilières94 • Les ORVM ayant souligné à de multiples reprises que leur mission
première était de veiller à la protection des investisseurs, la position du juge Baudouin
n'est très certainement pas à l'écart de ce qui émane de la jurisprudence95 • Ayant lui-
même qualifié la LVMQ de loi d'ordre public de protection et la juge Rousseau-Houle
l'ayant qualifiée de loi d'ordre public et économique de protection, un parallèle peut
certainement être dressé entre cette loi et la Loi sur la protection du consommateur96•
L'arrêt Gregory, rendu par la Cour suprême en 1961, est sans conteste le
jugement de référence en la matière97• De fait, cette décision rendue sous la plume du
juge Fauteux avait fait ressortir l'importance du rôle de protection du public conféré aux
ORVM:
The paramount object ofthe Act is to ensure that persons who, in the province, carry on
the business of trading in securities or acting as investment counsel, shaH be honest and
of good repute and, in this way, to protect the public, in the Province or elsewhere, from
being defrauded as a result of certain activities initiated in the Province by persons
therein carrying on such a business98 •
Ce passage de l'arrêt Gregory inspira grandement la jurisprudence ultérieure et
fut notamment cité et repris par la Cour suprême99• Étant commun à tous les ORVM
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En dépit du rôle de premier plan attribué à la protection des investisseurs, il n'en
demeure pas moins que les ORVM doivent parallèlement veiller à la protection de
l'efficience du marché. Désirant faire ressortir le double mandat conféré aux ORVM par
la législation sur les valeurs mobilières, le juge Iacobucci de la Cour suprême a
récemment rappelé qu'au moment de rendre une ordonnance dans l'intérêt public, le
traitement équitable des investisseurs n'est pas l'unique facette à considérer101 . Tel que
celui-ci l'a souligné, les ORVM se doivent également de «prendre en considération
l'incidence d'une intervention dans l'intérêt public sur l'efficacité des marchés financiers
et sur la confiance du public en ces marchés financiers »102.
Sans l'ombre d'un doute, de façon générale, les pratiques et les règles servant
efficacement les investisseurs permettront aussi de soutenir l'économie dans son
ensemble en contribuant à l'efficience du marché103 . Il existe effectivement une véritable
corrélation entre la protection des investisseurs et le développement du marché des
. 104
capitaux . Par conséquent, les mesures visant à favoriser l'efficience du marché
permettront souvent d'assurer la protection des investisseurs, et vice-versa. Cependant,
malgré le fait que ces mesures soient généralement compatibles, elles se doivent
nécessairement d'être équilibrées.
En ce sens, il est évident qu'une protection sans borne des investisseurs est
susceptible de nuire à l'efficience du marché. Dans cette perspective, le rapport Kimber
a rappelé que la protection offerte aux investisseurs ne devait d'aucune manière être
empreinte d'un haut niveau de patemalisme105 . En effet, les in.vestisseurs ne doivent
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le marché, leur protection devant plutôt se limiter aux pratiques déloyales, abusives et
frauduleuses 106.
Autrement dit, il va de soi que les ORVM ne doivent «pas causer de tort au
marché et à la protection à long terme des épargnants en intervenant à la légère et de
façon injustifiée dans le marché» 107. Un équilibre délicat « entre un interventionnisme
excessif dans les opérations financières et une tolérance indue à l'égard des
comportements abusifs» se doit ainsi d'être maintenu lO8• La poursuite de l'efficience
des marchés doit, pour ces motifs, être équilibrée avec un degré approprié de protection
des investisseursl09 . Les interventions des ORVM pouvant avoir un effet déstabilisateur
sur les marchés financiers, ces organismes se doivent de faire preuve de
circonspection110.
Pour que soit maintenue la confiance des investisseurs dans les marchés
financiers, il s'avère tout aussi important pour les ORVM d'exercer leurs responsabilités
à l'égard de l'ensemble des investisseurs, et non simplement à l'égard des investisseurs
positionnés dans des situations plus délicates:
However, the Commission's responsibility and duty is not only to the minority security
holders but to the capital markets as a whole and to aIl participants therein whether
majority or minority security holders. Accordingly, just as the Commission must be
vigilant to protect minority security holders so too it must be vigilant not to abuse the
rights of majority security holders ... There must be confidence in the marketplace for
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L'atteinte d'un équilibre optimal entre la protection des investisseurs et
l'efficience du marché se révèle toutefois être une tâche ardue. Devant chercher à
maintenir un équilibre dynamique entre les deux objectifs prévus par la législation, les
ORVM doivent ainsi chercher à s'armer de leur expertise pour veiller à
l'accomplissement de leur mission. Cet équilibre étant susceptible de varier en fonction
des caractéristiques d'un marché, il s'agit assurément d'un mandat colossal ll2 .
1.2.4 Pouvoirs des organismes de réglementation des valeurs mobilières
De manière à permettre aux ORVM de s'acquitter de leur mission et de jouer leur
rôle d'organismes de régulation économique, de vastes pouvoirs leur ont été conférés.
Devant être perçus comme étant investis de pouvoirs considérables pouvant être exercés
dans les circonstances appropriées113 , les ORVM jouissent notamment de pouvoirs
d'enquête et de larges pouvoirs normatifs et décisionnels pouvant affecter les droits ou
intérêts des administrés. Tout en gardant à l'esprit que les ORVM sont susceptibles
d'user de leurs pouvoirs d'enquête, notre attention portera plus particulièrement sur leurs
pouvoirs normatifs et décisionnels.
1.2.4.1 Pouvoirs normatifs
Au Québec, l'AMF peut, selon ses pouvoirs normatifs, adopter des normes de
portée générale, telles que des instructions générales ou des règles pouvant lier les




L'équilibre entre l'efficience du marché et la protection des investisseurs est susceptible de varier
au fil du temps, il ne s'agit pas d'une équation constante. À cet effet, voir notamment: Francis J.
FACCIOLO, « When Deference Becomes Abdication: Immunizing Widespread Broker-Dealer
Practices from Judicial Review Through the Possibility of SEC Oversight », (2003) 73 Miss. L.J
1, 88. Par exemple, comme l'indiquent Bernard BLACK et Reinier H. KRAAKMAN, « A Self-
Enforcing Model of Corporate Law», (1996) 109 Harv. L. Rev. 1911, 1921 et 1922, l'objectif
d'efficience dicte que les lois sur les valeurs mobilières présentes dans les économies émergentes
doivent accorder aux investisseurs un niveau de protection supérieur à celui accordé dans les pays
aux économies développées. Il est par ailleurs possible de constater que tout comme aux États-
Unis, notre modèle tend à s'éloigner de l'approche paternaliste dont étaient empreintes les
premières lois sur les valeurs mobilières.
Rapportfinal du Comité d'étude de cinq ans 2003, précité, note 32, p. 239.
Voir les articles 331 et 331.1 de la L.V.M.Q.
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des pOUVOIrS normatifs détenus par l'AMF, il s'avère intéressant de s'attarder aux
événements entourant les modifications législatives survenues en Ontario à la suite de
l'affaire Ainsley115.
En l'espèce, dans cette affaire datant de 1993, un tribunal ontarien invalida un
énoncé de politique visant à encadrer le commerce des actions cotées en cents qui avait
été adopté par la CVM0 116. Jugeant que la CVMO avait outrepassé sa compétence en
adoptant celui-ci, le juge Blair le déclara effectivement invalide, ce qu'allait par ailleurs
confirmer la Cour d'appel ontarienne. En dépit du fait que celle-ci allait s'inscrire en
faux relativement à certains éléments de la décision du juge Blair, elle en vint néanmoins
à la même conclusion.
Tel que le fit ressortir la Cour d'appel lors de son analyse, la CVMO était à cette
époque habilitée à formuler des directives ou des lignes directrices visant à informer et
guider ceux pouvant être affectés par l'exercice de sa compétence, et ce, malgré une
absence d'habilitation expresse dans la LVM0 l17. Cependant, puisqu'aucune disposition
législative ne lui accordait un pouvoir général de réglementation, celle-ci n'était point
habilitée à adopter des dispositions de nature législative ou réglementaire ll8.
Or, après analyse de l'énoncé de politique en question, le juge Blair et la Cour





Ainsley Financial Corp. c. Ontario (Securities Commission), (1993) 106 D.L.R. (4th) 507 (Ont.
Gen. Div.), confIrmé par (1994) 21 O.R. (3d) 104 (Ont. C.A.).
Pour des analyses de l'affaire Ainsley et de ses impacts, voir: Philip ANISMAN, « Regulation
Without Authority: The Ontario Securities Commission », (1994) 7 C.J.A.L.P. 195; J.-L.
BILODEAU,loc. cit., note 56; Jean-Luc BlLODEAU, «L'affaire Ainsley et le contrôle politique de la
régulation du marché des valeurs mobilières au moyen de normes de portée générale », (1997) 22
Queen's L.J. 297; Kerry E.S. BOYD, « Administrative Rule-Making and the Saskatchewan
Securities Commission », (1996) 9 C.J.A.L.P. 231,242-245; Jeffrey G. MACINTOSH, « Securities
Regulation and the Public Interest: of Politics, Procedures, and Policy Statements - Part 1 »,
(1994) 24 Cano Bus. L.J. 77.
Ainsley Financial Corp. c. Ontario (Securities Commission), précité, note 115, aux pages 108 et
109 du jugement de la Cour d'appel ontarienne.
Id., 109 et 111.
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nen une simple directive ou ligne directrice119. Il était plutôt l'équivalent d'une
disposition législative ou réglementaire.
Alors qu'une directive ou ligne directrice ne doit que chercher à informer et
guider les administrés, l'énoncé de politique en cause dans l'affaire Ainsley cherchait
véritablement à imposer un code de conduite et avait un caractère coercitif. Il était très
détaillé, prescrivant même l'utilisation d'un formulaire, et laissait entendre qu'une
transgression des principes qui y figuraient pouvait mener à une sanction de la part de la
CVM012o. Puisqu'il avait pour effet d'imposer des normes obligatoires aux administrés
et que la CVMO n'était aucunement habilitée par la loi à adopter de telles normes, il
devait être invalidé. Celle-ci ayant cherché à réglementer par le biais de cet énoncé de
politique sans toutefois y être expressément autorisée, elle avait par conséquent
outrepassé sa compétence.
L'énoncé de politique ayant été invalidé, la décision du juge Blair et de la Cour
d'appel représentait une véritable menace à l'intégrité de la CVMO, de nombreux
énoncés similaires ayant préalablement été adoptés afin d'encadrer le marché des valeurs
mobilières. Une brèche avait été ouverte et une escalade de contestations judiciaires était
envisageable.
Pour rétablir la situation, la CVMO mit sur pied, conjointement avec le ministère
des Finances de l'Ontario, un comité (Comité Daniels) chargé de réévaluer le
fonctionnement de la CVMO en regard de l'affaire Ainsley. Plus spécifiquement, celui-ci
avait comme mission de s'attarder aux normes à caractère général et impersonnel du type
réglementaire qu'avait adoptées la CVMO et de déterminer s'il était préférable qu'un
véritable pouvoir réglementaire lui soit accordé.
Le rapport du Comité Daniels, qui comprenait de nombreuses recommandations
de modification à la loi et suggérait notamment d'attribuer à la CVMO un pouvoir
119
120
Id., 110 et Ill.
Id.
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réglementaire en bonne et due forme, fut déposé en 1994121 . En réponse à ce dernier, le
législateur ontarien apporta des modifications à la LVMO qui entrèrent en vigueur en
1995122.
Par ces modifications, la CVMO vit son pouvoir d'adopter des énoncés de
politique sans force légale expressément consacré et elle fut investie d'un pouvoir
réglementaire123. Par le fait même, elle vit la teneur de son mandat enchâssé dans la
LVMO, celui-ci n'ayant été préalablement défini 124.
La CVMO était ainsi devenue le premier ORVM à se voir expressément accorder
un pouvoir de réglementation. Bien qu'il s'agissait d'un véritable pouvoir réglementaire,
il était toutefois limité aux matières stipulées à la LVM0125. Il souffrait pareillement
d'une autre limitation d'envergure, les règles adoptées devant être soumises à
l'approbation du ministre pour entrer en vigueur l26.
À la suite de ces modifications législatives, la CVMO entreprit le projet
d'examiner l'ensemble de ses énoncés de politiques, de ses avis et de ses décisions
générales dans le but de les éliminer ou de les reformuler sous forme de règles ou de








Rapport Daniels, précité, note 55. Pour des commentaires à l'égard du Rapport Daniels, voir en
outre : Philip ANISMAN, «Legitimating Lawmaking by the Ontario Securities Commission:
Comments on the Final Report of the Ontario Task Force on Securities Regulation », dans
Securilies Regulation : Issues and Perspectives : Queen 's Annual Business Law Symposium,
Scarborough, Carswell, 1995, p. 1; Hudson N. JANISCH, «Comments on Philip Anisman's
Paper », dans Securities Regulation : Issues and Perspectives : Queen 's Annual Business Law
Symposium, Scarborough, Carswell, 1995, p. 78.
Act to Amend the Securilies Act, S.O. 1994, c. 33.
L.V.M.O., art. 143.
Id, art. 1.1 et 2.2.
La CVMO peut établir des règles relativement aux matières prévues à l'article 143 de la L.V.M.O.
Dans un rapport récent, il a été recommandé que la L.V.M.O. soit modifiée afin d'octroyer à la
CVMO des pouvoirs omnibus de réglementation, voir: Rapport final du Comilé d'étude de cinq
ans 2003, précité, note 32, 84-88. Par le passé, de nombreux auteurs ont indiqué qu'il était
préférable de circonscrire l'étendue du pouvoir de réglementation des ORVM. À titre
d'exemples, voir: P. ANISMAN, loc. cil., note 116,250 et 251; P. ANISMAN, loc. cil., note 121, 16-
21; J.-L. BlLODEAU, loc. cil., note 56, 469 et 470.
L.V.M.O., art. 143.3 et 143.4.
Rapportfinal du Comité d'étude de cinq ans 2003, précité, note 32, p. 84.
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politiques devant servir de lignes directrices à la CVMO et les règles à caractère
obligatoire.
Étant dans une situation analogue à celle de la CVMO avant l'adoption des
modifications législatives ayant découlé de l'affaire Ainsley, les législateurs de quelques
provinces ont enchaîné le pas en adoptant des dispositions similaires128. Au Québec, il
fallut attendre jusqu'en 2001 avant qu'une loi ne vienne investir la CVMQ d'un pouvoir
réglementaire clair et élargi129.
Il faut dire qu'au Québec, la LVMQ définissait déjà, depuis son adoption en
1982, la mission de la CVMQ et l'habilitait à accomplir de nombreux actes sur lesquels
le Comité Daniels avait eu à se pencher13o. Pour plusieurs, à ce moment précis, «ce
n'[était] pas tant l'absence d'habilitation législative qui pos[ait] problème» mais bien
« l'étendue de la discrétion que la loi laiss[ait] à la Commission dans la formulation de
politiques au moyen de normes de portée générale et, d'autre part, la perception
qu' [avait] la Commission des limites de sa discrétion et de sa compétence »131.
À l'instar du pouvoir réglementaire conféré à la CVMO, le pouvoir réglementaire
maintenant conféré à l'AMF comporte certaines limitations, l'approbation du ministre
étant notamment nécessaire afin que les règles adoptées puissent entrer en vigueur132. De
plus, il ne s'agit nullement d'un pouvoir général de réglementation, celui-ci étant limité







L'Alberta et la Colombie-Britannique sont rapidement intervenues, voir: D. JOHNSrON et K.D.
ROCKWELL, op. cit., note Il, p. 50-52.
Loi modifiant la Loi sur les valeurs mobilières, L.Q. 2001, c. 38. La CVMQ s'était préalablement
vue accorder le pouvoir d'adopter des règles de régie interne, voir: Loi modifiant la Loi sur les
valeurs mobilières, L.Q. 1997, c. 36, art. 2.
L.V.M.Q., art 276.




Depuis les modifications législatives de 2001, un projet de reformulation
similaire à celui entrepris en Ontario a été mis en place. Les instructions générales qui
avaient une teneur normative ont ainsi acquis le statut de règlement dans la mesure où
elles portaient sur des sujets pour lesquels la loi modificatrice prévoyait une habilitation
réglementaire134.
1.2.4.2 Pouvoirs décisionnels
Les législateurs désirant que les ORVM puissent assurer une mise en œuvre
efficace des lois sur les valeurs mobilières, ils leur ont attribué de considérables pouvoirs
décisionnels. Au Québec, en vertu de la récente modernisation du système
d'encadrement des marchés financiers, comme précédemment indiqué, une frontière a
toutefois été érigée pour séparer l'exercice des pouvoirs normatifs et décisionnels
autrefois exercés par la CVMQ I35. Il en résulte que contrairement à ses homologues
canadiens, l'AMF ne peut directement exercer de nombreux pouvoirs décisionnels
prévus à loi québécoise sur les valeurs mobilières, devant plutôt se contenter de
demander au BDRVM d'exercer les pouvoirs dont il est investi. En ce sens, la
dynamique traditionnelle caractérisant l'exercice des pouvoirs décisionnels est
maintenant chose révolue sur le plan québécois.
Malgré la création de cette frontière, l'AMF demeure habilitée à prendre toute
mesure propre à assurer le respect des dispositions de la LVMQ en vertu de l'article
272.1 de cette loi. Cela ne lui confère toutefois pas un véritable pouvoir judiciaire, cette
disposition ayant pour objet de lui permettre d'assurer le respect de la loi dont elle est




Voir: Loi modifiant la Loi sur les valeurs mobilières, L.Q. 2001, c. 38, art. 100.
Voir supra, section 1.2.1.
Raymonde CRÊTE et Stéphane ROUSSEAU, «L'environnement législatif québécois au regard du
projet d'adoption d'un régime statutaire de responsabilité civile dans le contexte du marché
secondaire des valeurs mobilières », (1999) 59 R. du B. 627, 663 et 664. Voir également:
Raymonde CRÊTE et Stéphane ROUSSEAU, « Certains pouvoirs de la Commission des valeurs
mobilières du Québec vus sous un angle constitutionnel », (1994) 28 R.J. T. 1.
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pouvoir puisse être exercé, il est essentiel qu'une transgression de la législation sur les
valeurs mobilières soit identifiée.
Similairement, le BDRVM peut, en fonction de l'article 94 de la Loi sur l'AMF,
prendre toute mesure propre à assurer le respect de la LVMQ137. Il possède aussi le
pouvoir d'imposer une pénalité administrative lorsqu'il constate une violation de la
législation sur les valeurs mobilières 138. Alors que ce pouvoir pouvait jusqu'à
récemment être exercé en Ontario par la CVMO en l'absence de transgression de la
LVMO, des modifications législatives sont venues limiter, comme au Québec, le champ
d'application de ce pouvoir aux cas de transgression afin de mieux servir les principes de
justice naturelle139.
Aux yeux de nombreux observateurs, plus problématiques sont toutefois les
pouvoirs pouvant être exercés par le BDRVM en l'absence de transgression de la
législation sur les valeurs mobilières14o. Au nombre des pouvoirs du BDRVM qui ne
sont pas soumis à des conditions préalables particulières et qui peuvent être exercés en
l'absence de transgression, un des plus importants est sans conteste le pouvoir
d'interdiction qui peut être exercé, entre autres, dans le but d'interdire à une personne
toute activité en vue d'effectuer une opération sur valeurs141 .
Parmi les autres pouvoirs pouvant être exercés par le BDRVM dans des
circonstances similaires, il est possible de constater qu'il peut interdire à une personne de







Dans une décision récente, la Cour du Québec a souligné que l'article 94 de la Loi sur l'AMF
n'était pas attributif de compétence ou de juridiction. Elle indiqua qu'il s'agissait plutôt d'un
article à caractère purement procédural ou accessoire. À cet effet, voir: Agence nationale
d'encadrement du secteur jinancier c. Regroupement des marchands actionnaires Inc., (2006)
IIJCan 6407 (QC C.Q.).
L.V.M.Q., art. 273.1.
Rapportjinal du Comité d'étude de cinq ans 2003, précité, note 32, p. 248 et 249.




personne inscrite ou un organisme d'autoréglementation143, émettre une ordonnance de
blocage de fonds 144 ou même refuser le bénéfice d'une dispense prévue à la LVMQ145.
Tout comme l'AMF, le BDRVM se doit, dans l'exercice de ses pouvoirs, de se guider en
fonction du concept flou et englobant de l'intérêt public146.
Fait intéressant à noter, il semble que l'étendue des pouvoirs discrétionnaires
pouvant être exercés par l'AMF ou le BDRVM n'ait nullement été limitée ou dénaturée
par les modifications législatives apportées en réponse à l'affaire Ainsley en 2001 et qui
ont conféré à l'AMF de considérables pouvoirs de nature réglementaire. C'est du moins
ce qui ressort de l'affaire Marchment, rendue en Ontario après les modifications
apportées à la loi ontarienne147. De façon à mieux illustrer la portée et la signification de
ce principe, un rapide sommaire de cette décision s'avère être essentiel.
En l'espèce, la CVMO avait décidé d'exercer sa compétence relative à l'intérêt
public pour émettre des ordonnances contre des personnes qui avaient pratiqué le
commerce des actions cotées en cents d'une manière risquant de porter atteinte à
l'intégrité du marché. Or, soulignant que la CVMO avait le pouvoir d'adopter des règles
pour encadrer le commerce de ces actions et qu'elle s'était abstenue de le faire, les
personnes visées par les ordonnances en question avaient alors tenté d'en appeler de sa
décision. Selon eux, puisque la CVMO avait décidé de ne pas exercer son pouvoir
réglementaire, il allait de soi que celle-ci ne pouvait recourir à sa discrétion relative à
l'intérêt public pour encadrer le commerce des actions cotées en cents au cas par cas.
Rappelant que la CVMO pouvait adopter des règles pour encadrer le commerce
des actions cotées en cents, mais qu'elle n'y était aucunement obligée, la Cour









Id., art. 323.5. À cet effet, voir aussi les commentaires de la CVMQ dans: Re Bombardier Inc.,
(2002) 33 B.C.V.M.Q. n° 43, 15.
Re Marchment & MacKay Ltd., (1996) 19 O.S.C.B. 6637, confirmé par (1997) 20 O.S.C.B. 3511
(Ont. Div. Ct.).
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intervenant contre les intimés sur la base de l'intérêt public148. Selon la Cour
divisionnaire, puisque la CVMO n'était pas obligée d'adopter des règles, l'étendue de
son pouvoir discrétionnaire n'avait d'aucune manière été limitée par le fait qu'elle s'était
vue conférer un pouvoir réglementaire l49 . Il lui était donc loisible d'intervenir sur la base
de l'intérêt public, sa discrétion n'avait pas été dénaturée. À ce titre, notons que puisque
l'AMF peut adopter des règles, les principes émanant de cette affaire ontarienne peuvent
assurément être transposés en droit québécois l50 .
La lecture de certains traités de droit administratif semble pourtant indiquer que la
décision de la Cour divisionnaire dans l'affaire Marchment pourrait être erronée. Par
exemple, le professeur Garant écrit « [qu'il] y a délégation du pouvoir ou dénaturation du
pouvoir discrétionnaire lorsqu'une autorité titulaire d'un pouvoir discrétionnaire ainsi
que du pouvoir de faire un règlement pour encadrer la prise de décision s'abstient de
faire un règlement et prend ses décisions au cas par cas» i5l . À l'opposé, un certain
réconfort peut cependant être trouvé dans le précis des professeurs Issalys et Lemieux :
[D]ans la mesure où la décision d'exercer ou non un pouvoir réglementaire est elle-même
discrétionnaire, on admettra souvent que le Parlement n'a pas jugé indispensable
l'interposition d'une norme réglementaire entre la loi et les décisions sur son application
dans les cas concrets 152•
Puisqu'en toute apparence les ORVM comme l'AMF ou la CVMO ont la
discrétion d'exercer leur pouvoir réglementaire, les conclusions de l'affaire Marchment
semblent par conséquent être correctement fondées. Les ORVM étant possiblement les
mieux placés pour déterminer si une intervention sur un sujet donné doit s'effectuer par






Id., aux pages 3513 et 3514 du jugement de la Cour divisionnaire.
Id., 3513.
Voir le libellé des articles 331 et 331.1 de la L.V.M.Q.
Patrice GARANT, Droit administratif, 5e éd., Cowansville, Éditions Yvons Blais, 2004, p.233.
Voir aussi: J.-L. BILODEAU, loc. cit., note 56, 434 : «En effet, si le législateur accorde un pouvoir
réglementaire à un organisme administratif relativement à un sujet donné, cet organisme ne peut
transformer l'acte réglementaire en procédant par voie d'acte individualisé. »
Pierre ISSALYS et Denis LEMIEUX, L'action gouvernementale: Précis de droit des institutions
administratives, 2e éd., Cowansville, Éditions Yvon Blais, 2002, p. 528. Voir aussi: John M.
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15 C.JA.L.P. 293.
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être judicieux153 . Quoi qu'il en soit, en l'absence de décision remettant en cause le bien-
fondé de l'affaire Marchment, nous ne pouvons que conclure que malgré leur pouvoir
réglementaire, les ORVM demeurent habilités à disposer de toute affaire relevant de leur
mandat au cas par cas à l'aide de leur discrétion relative à l'intérêt public.
Cette possibilité pour les ORVM d'exercer leur discrétion pour intervenir dans
des transactions qui, tout en étant conformes au droit, vont à l'encontre de l'intérêt
public, leur est par ailleurs reconnue depuis longtemps. De fait, l'état du droit à ce sujet
est très certainement fixé depuis de nombreuses années. À l'occasion, des ORVM ont
même tourné en dérision les propos d'intimés tentant de soulever que le pouvoir
d'intervention des ORVM devait être limité aux cas de transgression154.
Sans entrer dans le cœur de l'analyse, notons que dès 1948 un tribunal ontarien a
reconnu, dans l'affaire Gardiner, que la CVMO possédait une discrétion lui permettant
d'intervenir pour sanctionner des actes conformes aux règles prescrites par la
législation155. Le bien-fondé de cette décision fut en outre confirmé dès 1957 dans
l'affaire Mitchell, où la Cour d'appel de l'Ontario souligna que la CVMO pouvait
suspendre ou mettre fin à l'enregistrement de toute personne, et ce, même en l'absence
de violation de la législation applicable si l'intérêt public le commandait156.
Les principales décisions qui se sont intéressées à la question de l'intervention
des ORVM dans des opérations respectant la lettre de la législation sur les valeurs
mobilières seront analysées dans le cadre de ce texte. Aussi, comme nous le verrons,
même si les tribunaux et les auteurs reconnaissent aux ORVM cette vaste discrétion,





John M. EVANS, « Controlling Administrative Discretion: A Role for Rules ? », dans Frank E.
McARDLE (dir.), The Cambridge Lectures 1991, Cowansville, Éditions Yvon Blais, 1993, p. 209,
à la page 218.
À titre d'exemple, voir: Re Marchment & MacKay Ltd, précité, note 147, 6642 : « It is difficuit
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previous clear authority. »
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demandent s'il ne serait pas préférable de limiter l'étendue de leur discrétion aux cas de
transgression de la législation sur les valeurs mobilières157.
1.3 L'intérêt public en droit des valeurs mobilières
L'exercice d'un pouvoir discrétionnaire se fait au moment où un organisme rend
une décision individualisée l58 . Or, à ce moment précis, l'AMF et le BDRVM doivent
agir en fonction des normes prévues à la législation ainsi qu'en fonction d'un concept
dont les paramètres sont difficiles à définir: l'intérêt public.
En effet, les articles 316 et 323.5 de la LVMQ prévoient respectivement que
lorsque l'AMF et le BDRVM exercent leur discrétion, ils doivent le faire en fonction de
l'intérêt public. Ces dispositions, qui ne confèrent pas de pouvoirs à l'AMF ou au
BDRVM, précisent effectivement qu'au moment d'exercer les pouvoirs qui leur sont
expressément attribués, ceux-ci doivent agir dans la poursuite de l'intérêt publicl59 .
De manière à mieux cerner la portée de ces dispositions, il s'avère en premier lieu
indispensable de chercher à identifier ce à quoi réfère la notion d'intérêt public. En
second lieu, une fois cette analyse effectuée, il sera possible de chercher à établir la
nature et l'objet des pouvoirs relatifs à l'intérêt public conférés aux ORVM. Par la suite,
une analyse de l'étendue de la discrétion conférée aux ORVM pour interpréter la notion
d'intérêt public permettra de faire ressortir certains éléments ayant mené des
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1.3.1 La notion d'intérêt public dans les lois sur les valeurs mobilières
La LVMQ, tout comme les lois sur les valeurs mobilières adoptées dans les autres
provinces et territoires canadiens, ne contient aucune définition de la notion d'intérêt
public. En fait, il s'agit plutôt d'une notion aux contours fuyants ne se laissant guère
enfermer dans une définition précise. Par conséquent, en l'absence de définition à la loi,
l'AMF se doit de se former une opinion au cas par cas de ce qui constitue l'intérêt public,
selon les circonstances particulières de chaque affaire l6o.
Malgré le fait qu'il s'agisse d'un concept flou, certains auteurs expriment que sur
le plan juridique, l'intérêt public n'est pas un concept vague l61 . De façon similaire, la
magistrature canadienne a déterminé que, dans le contexte de la législation sur les valeurs
mobilières, la notion d'intérêt public ne souffrait pas d'imprécision constitutionnelle
puisqu'elle offrait un guide suffisant pour le débatjudiciaire l62 .
Tel que le soulignent les principes de droit administratif, la notion d'intérêt public
vise en fait à traduire les objectifs qu'entend poursuivre le législateur par l'adoption
d'une loi l63 . En conséquence, interprétée dans le contexte de la législation sur les valeurs
mobilières, la notion d'intérêt public doit correspondre à la finalité poursuivie par la
promulgation des normes réglementant le marché. Il en résulte donc qu'aux fins de la
législation sur les valeurs mobilières, la notion d'intérêt public doit trouver son sens à
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Selon cette logique, le pouvoir discrétionnaire relatif à l'intérêt public des ORVM
serait limité par la finalité des lois sur les valeurs mobilières et, en ce sens, n'aurait pas
un caractère illimité164. Cependant, n'étant limité que par la finalité de lois dont les
objectifs sont larges et malléables, il n'en demeure pas moins qu'il s'avère difficile de
circonscrire la véritable portée d'un tel pouvoir discrétionnaire. Chose certaine, la
détermination de ce qui constitue l'intérêt public dans les marchés financiers se révèle
être une tâche complexe.
En Ontario, au moment d'apporter les modifications législatives répondant à
l'affaire Ainsley, le législateur ontarien a tenu bon d'indiquer à la LVMO six principes
généraux devant guider la CVMO dans l'interprétation de la notion d'intérêt public et
dans l'exercice de ses pouvoirs165 . Ayant été promulgués en « raison de préoccupations
selon lesquelles il y aurait trop peu à gagner d'un simple article énonçant un mandat
fondé sur des objets sommairement définis », ces principes doivent être utilisés par la
CVMO dans l'interprétation de la LVM0166. À titre d'exemple, il est notamment prévu
parmi ceux-ci que la CVMO doit veiller à s'assurer de la qualité de l'information
disponible et qu'elle doit chercher à sanctionner les conduites frauduleuses et
déloyales167 . De telles précisions n'ont point été apportées au Québec dans la LVMQ.
En pratique, même en présence des précisions apportées à la loi ontarienne, il
s'avère hasardeux de chercher à cerner les paramètres du concept flou de l'intérêt public
en raison de son incessante évolution. Dans cette perspective, la Commission des valeurs
mobilières de l'Alberta a clairement reconnu la portée indéfinie du concept de l'intérêt
public:
[I]t is impossible to precisely define the public interest in the context of innovative or
evolving exchange activity. While the public interest remains relatively constant, and is
quite clearly reflected in the regulatory requirements imposed upon the actual activities
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En fait, comme l'a noté la professeure Condon dans une étude portant sur la
réglementation ontarienne sur les valeurs mobilières, l'intérêt public ne peut
véritablement être qualifié d'intérêt exogène ou préexistant!69. De plus, en raison de sa
portée large et flexible, la notion d'intérêt public est susceptible de varier de façon très
sensible. Non seulement cette variation peut-elle se concrétiser à travers les époques,
mais également en un temps donné en fonction d'appréciations de pure opportunité170.
Dans la même optique, ce qui est, ou n'est pas, dans l'intérêt public risque de varier
d'une juridiction à une autre, les priorités poursuivies dans chacune de celles-ci étant
susceptibles de différer!7! .
De la sorte, malgré l'uniformité des objectifs devant être poursuivis par les
différents ORVM canadiens, il est déjà arrivé qu'une situation respectant l'intérêt public
d'une province soit jugée contraire à l'intérêt public dans une autre juridiction
canadienne172. Fort heureusement, une certaine uniformité des fondements
philosophiques de l'intervention réglementaire entre les provinces semble s'être
développée!73. Les décisions de la Cour suprême ont notamment contribué à matérialiser
cette harmonisation!74. Il demeure toutefois que l'ampleur de la discrétion réservée aux
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1.3.2 Nature et objet des pouvoirs relatifs à l'intérêt public
Les ORVM peuvent intenter une gamme de poursuites pour assurer l'exécution
du droit sur les valeurs mobilières. La nature des sanctions pouvant en découler peut
s'analyser en fonction d'un spectre, passant des sanctions purement administratives aux
sanctions pénales graves 176. Destinées à encourager le respect des normes de conduites
appropriées, ces sanctions pragmatiques visent essentiellement à permettre aux ORVM
de poursuivre leur mission177. Pour nos fins, nous limiterons notre étude à la nature et à
l'objet des sanctions pouvant découler du pouvoir administratif d'intervention associé à
la discrétion relative à l'intérêt public.
La législation sur les valeurs mobilières est de nature réglementaire178. Or, tel
que l'a indiqué la Cour suprême dans l'affaire Wholesale Travel Group, l'objectif devant
être poursuivi par une loi de nature réglementaire s'avère être la protection des intérêts de
la société, et non la sanction des conduites répréhensibles au sens strict l79. Transposée
dans le contexte de la législation sur les valeurs mobilières, cette conclusion a ensuite
mené cette même cour à statuer, dans l'affaire Asbestos, que la compétence relative à
l'intérêt public des ORVM n'est ni réparatrice ni punitive; elle est plutôt de nature
protectrice et préventive180.
En vertu de l'intérêt public, les ORVM n'ont pas à chercher à punir les conduites
répréhensibles, ce rôle étant réservé aux tribunaux de droit communl81 . Ils se doivent
plutôt de chercher à protéger l'intérêt public en retirant des marchés financiers ceux dont







Asbestos CSC, précité, note 52, par. 43.
British Columbia Securities Commission c. Branch, précité, note 70, par. 59.
Asbestos CSC, précité, note 52, par. 42.
R. c. Wholesale Travel Group Inc., [1991] 3 R.C.S. 154,219.
Asbestos CSC, précité, note 52, par. 42. Ce principe a été repris dans de nombreuses affaires
ultérieures. Par exemple, voir: Re Cartaway Resources Corp., précité, note 164, par. 60-62; Re
MacDonald Dil Exploration Ltd, 2002 IIJCan 5300 (QC C.V.M.).
Asbestos CSC, précité, note 52, par. 43; D. JOHNSTON et K.D. ROCKWELL, op. cit., note Il,
p.263-277.
40
ultérieure susceptible de porter atteinte à l'intégrité des marchés financiers 182. Par le fait
même, ils se doivent aussi d'exercer leur discrétion de manière à empêcher
l'accomplissement des transactions jugées contraires à l'intérêt public183 .
Malgré sa nature protectrice et préventive, la compétence relative à l'intérêt
public des ORVM bénéficie néanmoins d'un large champ d'application. Ainsi, bien que
les sanctions administratives émises par les ORVM ne soient pas de nature punitive ou
curative, elles auront bien souvent, en pratique, un certain effet punitif ou curatië84.
De même, il est à noter que la gravité des sanctions administratives émises par les
ORVM ne les transforme aucunement en sanctions pénales. La nature réglementaire des
sanctions découlant d'une ordonnance n'étant nullement atteinte par la sévérité des
conséquences pouvant en résulter, la compétence relative à l'intérêt public des ORVM
peut avoir une considérable portée185 . À titre d'exemple, un ORVM pourrait très
certainement interdire toute participation aux marchés des valeurs mobilières et même
imposer de lourdes pénalités administratives à une personne sans que soient outrepassés
les pouvoirs qui lui sont conférés par sa discrétion186. À cet égard, notons que la
magistrature canadienne a indiqué à de nombreuses reprises qu'aux fins de la législation
sur les valeurs mobilières, la pénalité administrative, à l'instar du blâme, a
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Ces quelques exemples font sans conteste ressortir à quel point la ligne entre
l'ordonnance de nature protectrice et préventive et l'ordonnance de nature punitive est
mince. En fait, il semble que celle-ci soit à ce point mince que les ORVM peuvent et
doivent, dans certaines circonstances, comme l'a affirmé la Commission des valeurs
mobilières du Manitoba, donner l'impression de punir les conduites répréhensibles l88 .
En dépit du fait que cette position puisse à première vue sembler erronée, le
jugement de la Cour suprême dans l'affaire Cartaway permet de croire que celle-ci est
tout à fait justifiéel89 . De fait, dans cette affaire, la plus haute cour souligna que les
ORVM étaient habilités à tenir compte de la dissuasion générale au moment de rendre
des ordonnances dans l'intérêt public l9o . Il en résulte donc que les ORVM, en exerçant
leur discrétion, peuvent non seulement chercher à dissuader les personnes visées par
leurs ordonnances de commettre des abus similaires (dissuasion spécifique), mais
également toute personne animée par des idées similaires (dissuasion générale)191. Pour
atteindre un tel but, il va de soi que les ordonnances des ORVM doivent, à un certain
degré, donner l'impression de punir les auteurs d'actes s'éloignant de la philosophie à la
base de la législation sur les valeurs mobilières.
Notons que plusieurs observateurs ont dénoncé cette décision avec vigueur,
soulignant qu'elle venait sectionner la ligne séparant la sanction punitive de la sanction
administrativel92 . Pourtant, selon la Cour suprême, il n'en serait rien. La prise en
compte de la dissuasion générale serait plutôt « un facteur pertinent, voire nécessaire,
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Recourant aux principes de la pénologie et de l'analyse économique du droit, la
Cour suprême a en effet statué que puisque la dissuasion générale vise à prévenir les
comportements futurs, elle a nécessairement un effet préventië 94• Dans la mesure où les
participants aux marchés des capitaux sont des acteurs rationnels, réglant notamment leur
conduite en fonction des peines risquant de les affecter, il semble que la prise en compte
de la dissuasion générale soit un facteur pertinent et nécessaire l95 . Comme l'indique le
professeur Martel, il est nécessaire d'imposer des sanctions faisant « suffisamment mal»
pour que la réglementation des comportements sur les marchés financiers donne des
résultats valables l96 . Néanmoins, force est de constater qu'il résulte incidemment de la
prise en compte de la dissuasion générale un certain effet punitif qui, toutefois, ne semble
pas suffisant pour affecter la nature réglementaire des pouvoirs des ORVM.
Comme nous l'avons souligné, la nature protectrice et préventive des
ordonnances ne les empêche pas d'avoir une certaine portée curative. Par exemple, une
ordonnance d'interdiction mettant fin à une offre publique d'achat affectant les droits ou
intérêts d'actionnaires minoritaires risquera d'avoir un certain effet curatif, même si elle
peut avant tout être émise à des fins protectrices et préventives. Il est malgré tout
étonnant de voir la Cour suprême affirmer que « la protection de l'intérêt public exige
que l'on privilégie des mesures de réparation susceptibles de varier selon les
circonstances »197.
Chose certaine, la jurisprudence témoigne de plusieurs situations où les ORVM
ont accepté d'émettre des ordonnances ayant un certain effet curatif à la demande d'une
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partie intéressée, notamment à la demande d'un groupe d'actionnaires minoritaires198.
La législation prévoit en outre cette possibilité, la LVMQ affirmant que l'ouverture des
différents recours peut se faire à la demande d'une partie intéressée l99 . Bien que la loi
québécoise, contrairement à la loi ontarienne, ne contienne aucune définition de la notion
de « personne intéressée », celle-ci a été interprétée largement2oo.
La jurisprudence émanant des ORVM nous enseigne aussi que ces mêmes
personnes intéressées pourront fréquemment se voir accorder la qualité d'agir lors d'une
instance. De fait, même si les ORVM se sont d'abord montrés réticents à permettre à des
parties d'intervenir, il est maintenant clairement établi que toute personne ayant un
intérêt pécuniaire direct dans une affaire possède la qualité d'y agir201 .
Dans un tout autre ordre d'idées, notons qu'il existe maintenant, dans certaines
juridictions, une évolution du concept selon lequel les sanctions administratives ne
doivent pas être de nature curative. À titre d'exemple, la Commission des valeurs
mobilières du Manitoba s'est récemment vue octroyer le pouvoir d'ordonner des
restitutions202 . Cela laisse très certainement entendre qu'il se produit lentement un
changement dans les notions traditionnelles selon lesquelles les pouvoirs réglementaires
ne sont pas de nature réparatrice.
L'AMF, tout comme les autres ORVM canadiens, à l'exception de celui du
Manitoba, n'est cependant pas habilitée à rendre des ordonnances de restitution ou
d'indemnisation. Par contre, lorsque l'intérêt public le requiert, l'AMF est malgré tout
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O.S.C.B. 2277; Re Crabbe Huson Group Inc., (1999) 22 O.S.C.B. 5310.
Rapportfinal du Comité d'étude de cinq ans 2003, précité, note 32, p. 258 et 259.
44
la législation sur les valeurs mobilières et de la condamner à payer des dommages-
intérêts à raison du préjudice ainsi causé à autrui203 .
Malgré le fait que l'AMF ou le BDRVM ne puissent eux-mêmes rendre des
ordonnances de restitution ou d'indemnisation, il leur sera possible, dans certaines
circonstances, d'émettre une ordonnance pouvant atteindre un résultat fort similaire de
façon quelque peu indirecte. Ainsi, comme l'a souligné la CVMO dans l'affaire Mithras,
il semble qu'un ORVM puisse indiquer, au moment d'émettre une ordonnance, qu'il
s'attend à ce que la personne visée par celle-ci remette en état les parties qu'elle a
affectées avant que ne soit levée l'ordonnance l'affectant204 . L'exercice de ce pouvoir
peut certainement, en pratique, avoir un effet similaire à celui d'une ordonnance de
restitution.
L'émission d'une telle ordonnance pouvant incontestablement avoir une forte
portée curative, elle s'éloigne par contre en partie des fins protectrice et préventive
devant être visées par les ordonnances émises par les ORVM. Le jugement de la Cour
suprême dans l'affaire Asbestos permet néanmoins de croire que les ORVM demeurent
libres d'assortir leurs ordonnances de conditions ayant un certain effet curatif, tant que ce
faisant la mission conférée aux ORVM ne se retrouve point outrepassée:
La portée du pouvoir discrétionnaire de la CVMO d'agir dans l'intérêt public ressort aussi
de façon évidente de la gamme et de la gravité potentielle des sanctions qu'elle est
habilitée à imposer en vertu du par. 127(1). De plus, en vertu du par. 127(2), la CVMO
dispose sans restriction du pouvoir discrétionnaire d'adjoindre des conditions à toute
ordonnance rendue en vertu du par. 127(1i05•
Il résulte de la totalité de l'analyse précédente que malgré la portée protectrice et
préventive des ordonnances pouvant être émises par les ORVM, celles-ci peuvent, au
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bénéficiant d'une considérable discrétion pour définir ce qui constitue l'intérêt public, la
portée des ordonnances qu'ils sont susceptibles d'émettre s'en retrouve d'autant plus
élargie.
1.3.3 Ampleur de la discrétion réservée aux organismes de réglementation des
valeurs mobilières pour définir la notion d'intérêt public
Lors de l'appel de la décision de première instance dans l'affaire Canadian Tire
en Ontario, les intimés avaient invoqué que la CVMO pourrait s'attribuer une juridiction
illimitée, ne pouvant faire l'objet d'un contrôle effectif de la part des tribunaux de droit
commun, s'il était reconnu qu'elle pouvait intervenir dans des transactions respectant la
lettre de la législation sur les valeurs mobilières en recourant à la notion de l'intérêt
public206. En réponse à cette allégation, la Cour divisionnaire ontarienne, pour rassurer
les intimés au moment de confirmer le jugement de première instance où la CVMO avait
décidé d'intervenir malgré l'absence de transgression de la législation, souligna que la
discrétion de la CVMO était en fait circonscrite par la notion d'intérêt public207 . La Cour
divisionnaire ajouta de plus qu'il était impossible pour la CVMO d'appliquer la notion
d'intérêt public en l'absence de toute preuve:
Were the Commission ever to use its discretion in the irresponsible fashion envisaged by
appellants, it would be subject to prompt correction in this court. Thus if the
Commission were to label something as contrary to the public interest in the absence of
any evidence to support that view, it would have misused its jurisdiction20S •
Tel que l'a noté le professeur Janisch en traitant de cette affaire, un faible
réconfort peut être retiré de cette affirmation de la Cour divisionnaire209. De fait, aucun
élément de celle-ci ne permet de déterminer l'ampleur de la discrétion conférée aux
ORVM pour définir ce qui constitue l'intérêt public. Le seul enseignement pouvant en
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en l'absence de toute preuve210. Or, en pratique, un élément pourra presque toujours être
relié à la notion d'intérêt public et à l'intégrité des marchés financiers.
Dans les faits, il s'est avéré que la discrétion relative à l'intérêt public des ORVM
semble réellement, au bout du compte, échapper au contrôle des cours de justice. Au
Québec, les modifications intervenues en 2004, par la création de l'AMF et du BDRVM,
pourraient cependant changer la donne. Tel que nous le verrons, le changement
structurel intervenu lors du regroupement de la CVMQ au sein de l'AMF pourrait
effectivement avoir pour effet de retirer à l'ORVM québécois une part de la discrétion
dont il a traditionnellement bénéficié211 .
Pour, cette raison, il s'avère d'abord préférable de chercher à identifier l'ampleur
de la discrétion conférée aux ORVM des autres juridictions canadiennes, notamment à la
CVMO, dans l'interprétation de la notion d'intérêt public. Une fois ce constat dressé, il
sera possible de se pencher sur l'étendue de la discrétion conférée au BDRVM pour
définir cette même notion.
1.3.3.1 Ampleur de la discrétion reconnue aux organismes de réglementation des
valeurs mobilières des autres juridictions canadiennes
Les ORVM de l'ensemble des provinces et territoires canadiens, à l'exclusion du
Québec, sont des organismes multifonctionnels exerçant à la fois des pouvoirs d'enquête,
des pouvoirs normatifs et des pouvoirs juridictionnels. Vu leur forte spécialisation, la
jurisprudence reconnaît depuis longtemps que l'expertise particulière dont ils bénéficient





Voir supra, section 1.2.1.
Re Securities Act and Morton, [1946] O.R. 492 (Ont. C.A.); Re Securities Act and Gardiner,
précité, note 155; Re Glass, [1951] O.R. 629 (Ont. C.A.); Re Securities Commission and Mitchell,
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Ainsi, dès l'affaire Mitchell, en 1957, la Cour d'appel de l'Ontario a reconnu
l'importante discrétion conférée à la CVMO dans l'exercice de ses pouvoirs:
The Chairman and other members of the Commission are selected and appointed by the
Lieutenant-Govemor in Council for their high qualifications, ability and experience. It is
the function and duty of the Commission under s. 8 of The Securities Act to form an
opinion whether or not it is in the public interest to suspend or cancel the registration of
any person. It is intended by the legislation that the Commission shall have extremely
wide powers of discretion in forming its opinion.
The opinion of the Commission should not be set aside or altered upon an appeal unless
the Commission has erred in sorne principle of law or unless it appears clearly that the
Commission has not proceeded to form its opinion in a judicial manner or unless it
appears that the opinion of the Commission is so clearly wrong as to amount to an
injustice requiring a remedy on appeal213 •
De façon plus contemporaine, de nombreuses décisions de la Cour suprême sont
venues indiquer la teneur de la norme de contrôle et d'intervention applicable aux
décisions de ces organismes multifonctionnels214 . Soulignant de façon récurrente que
l'appréciation de l'intérêt public est une matière se situant dans le domaine d'expertise
fondamentale de ces organismes, la Cour suprême a indiqué, en appliquant l'analyse
pragmatique et fonctionnelle, qu'une norme de contrôle intermédiaire doit être appliquée
à leurs décisions215 .
En dépit du fait que les décisions de ces ORVM ne soient aucunement protégées
par des clauses privatives, des dispositions législatives établissant même explicitement




(Ont. Div. Ct.); Royal Trustco Ltd. c. Ontario (Securities Commission), (1983) 42 O.R. (2d) 147,
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(Securities Commission), précité, note 160,2722.
Re Securities Commission and Mitchell, précité, note 156,599.
À cet effet, voir: Pezim c. Colombie-Britannique (Superintendent ofBrokers), précité, note 57,
589-605; Asbestos CSC, précité, note 52, par. 46-49; Deloille & Touche LLP c. Ontario
(Commission des valeurs mobilières), [2003] 2 R.C.S. 713, par 20-30; Re Cartaway Resources
Corp., précité, note 164, par. 43-50.
Id. L'analyse pragmatique et fonctionnelle nécessite l'application de quatre facteurs: (1) la
présence ou l'absence dans la loi d'une clause privative ou d'un droit d'appel; (2) l'expertise du
tribunal relativement à celle de la cour de révision sur la question en litige; (3) l'objet de la loi et
de la disposition particulière; (4) la nature de la question: de droit, de fait ou mixte de fait et de
droit. À ce titre, voir: Dr Q c. College ofPhysicians and Surgeons ofBritish Columbia, [2003] 1
R.C.S. 226, par. 26. Pour une discussion relative à l'approche pragmatique et fonctionnelle, voir:
Suzanne COMTOlS, Vers la primauté de l'approche pragmatique et fonctionnelle: précis du
contrôle judiciaire des décisions de fond rendues par les organismes administratifs, Cowansville,
Éditions Yvon Blais, 2003.
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ces organismes pour définir la nature de l'intérêt public dans la législation sur les valeurs
mobilières commandait une importante déférence216 . Ainsi, dès l'arrêt Pezim, la plus
haute cour a indiqué que la spécialisation des fonctions de ces organismes exigeait des
cours de justice qu'elles fassent preuve de retenue à l'égard des questions relevant du
champ d'expertise de ces demiers217.
Au nombre des facteurs ayant mené la Cour suprême à reconnaître à ces ORVM
un niveau d'expertise et de spécialisation militant en faveur de la retenue, il faut d'abord
compter sur le fait qu'ils exercent de vastes pouvoirs en matière d'enquêtes, de
vérifications, d'audiences et d'ordonnances218 . Le fait que ces ORVM aient pour rôle
principal d'appliquer la législation sur les valeurs mobilières, et ce, tout en participant à
l'établissement des politiques et des règles encadrant le marché, est un autre des facteurs
ayant été pris en considération par la Cour suprême219. En fait, il s'agit fort
probablement du facteur ayant le plus grandement influencé cette cour dans ses prises de
décision, comme le suggère l'affaire Cartaway :
La fonction juridictionnelle de la Commission dans le cadre de la procédure
d'application prévue à l'art. 162 commanderait en général une déférence moindre. En
l'espèce, la Commission est appelée à trancher un conflit bipolaire plutôt qu'à exercer
une décision de pure politique. Néanmoins, elle joue aussi un rôle de premier plan dans
l'établissement des politiques générales, dans la gestion du régime complexe de
réglementation des valeurs mobilières, ainsi que dans la conciliation des intérêts de
divers groupes et dans la protection du public. Ce rôle commande une certaine déférence
de la part des cours de révision220• (citations omises)
Le fait que ces ORVM soient habilités à révoquer ou à modifier leurs décisions a
aussi été pris en compte par la Cour suprême221 . Jumelant ces considérations, elle en est
venue à déterminer que ces ORVM possèdent une qualification supérieure à celle des







Pour le Québec, voir: L.V.M.Q., art. 324. Pour l'Ontario, voir: L.V.M.O., art. 9.
Relativement à la portée de la norme de contrôle applicable, voir: Melanie AITKEN, Russel
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Pezim c. Colombie-Britannique (Superintendent ofBrokers), précité, note 57, 591-596.
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Re Cartaway Resources Corp., précité, note 164, par. 47.
Pezim c. Colombie-Britannique (Superintendent ofBrokers), précité, note 57, 591-596.
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législation sur les valeurs mobilières222. Ces raisons l'ont amené à indiquer que la norme
de contrôle de la décision raisonnable, selon laquelle la cour de révision doit se demander
s'il existe un fondement rationnel à la décision de première instance, était la norme
applicable aux décisions de ces ORVM223.
Il en résulte qu'en l'absence d'abus de pouvoir, ces ORVM seront normalement
souverains dans la détermination de ce qui relève de l'intérêt public. Par conséquent, il
est possible de conclure que le sens devant être donné au concept flou de l'intérêt public
relève de la compétence administrative exclusive de ces ORVM, à la condition qu'ils
agissent dans les limites de leur compétence. Puisqu'il est difficile, voire impossible,
d'imaginer des circonstances où aucun élément ne peut être rattaché à l'intérêt public, vu
la malléabilité de ce concept, la discrétion de ces ORVM est par conséquent très étendue.
Ces considérations ont d'ailleurs mené certains auteurs à affirmer que
l'intervention des tribunaux d'appel peut être regardée comme un moyen de contrôle
strictement théorique des actions de ces ORVM224. En ce sens, il semble effectivement
qu'en l'absence de graves cas d'abus de droit, ces ORVM n'ont pas à craindre de voir
leur discrétion relative à l'intérêt public contrôlée par les cours de justice. Ils bénéficient
sans conteste d'une discrétion considérable dans leur interprétation.
1.3.3.2 Ampleur de la discrétion conférée à l'organisme québécois
Depuis la réforme effectuée au Québec par la création de l'AMF, un tribunal
distinct est chargé des fonctions juridictionnelles anciennement attribuées aux
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Voir supra, note 214. En présence d'une question ne relevant pas directement du mandat et de
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Voir supra, section 1.2.1.
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visait essentiellement à apaiser les préoccupations au sujet de la partialité des membres
des organismes multifonctionnels qui exercent à la fois des pouvoirs d'enquête, des
pouvoirs juridictionnels et des pouvoirs normatifs.
Ainsi, contrairement à ses homologues canadiens, l'AMF n'est pas un organisme
multifonctionnel ayant à exercer les pouvoirs juridictionnels prévus par la LVMQ. La
situation québécoise étant récente et unique à l'échelle canadienne, elle nécessite
l'observation de différentes considérations. En ce sens, il y a principalement lieu de
s'interroger sur le niveau d'expertise et de spécialisation détenu par les membres du
BDRVM.
Comme précédemment indiqué, la Cour suprême reconnaît aux ORVM des autres
juridictions canadiennes une expertise et une spécialisation leur permettant, mieux que
quelconque tribunal de droit commun, de définir l'intérêt public226 . Les lois sur les
valeurs mobilières prévoyant toutefois qu'il est possible d'interjeter appel de leurs
décisions, elle a indiqué qu'une norme de contrôle intermédiaire devait être appliquée.
L'analyse des décisions de la plus haute cour permet d'identifier les principaux
facteurs l'ayant amené à reconnaître à ces ORVM un degré d'expertise militant en faveur
de cette déférence. Parmi ceux-ci, le fait que ces ORVM participent à l'établissement
des normes juridiques et périjuridiques encadrant les marchés financiers et le fait qu'ils
possèdent et exercent de vastes pouvoirs en matière d'enquêtes, de vérifications,
d'audiences et d'ordonnances se sont vus accorder une importance de premier plan.
Or, les membres du BDRVM, tribunal distinct de l'AMF, ne bénéficient en rien
de l'expérience pouvant être acquise dans le cadre de l'administration courante de la
LVMQ227. N'étant point chargés d'exercer les pouvoirs normatifs prévus à la LVMQ, ils
ne peuvent voir leur expérience enrichie au même niveau que les membres des autres
ORVM canadiens. Au surplus, ils n'exercent aucune fonction d'enquête ou de
226
227
Voir supra, section 1.3.3.1.
Invoquant cette réalité, le professeur Anisman a soulevé qu'il serait préférable de ne pas réformer
la structure actuelle de la CVMO. À cet effet, voir: P. ANISMAN, loc. cit., note 53.
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vérification qui pourrait contribuer à étendre la portée de leur expertise et de leur
spécialisation.
Les membres du BDRVM sont nommés par le gouvernement pour des mandats
de cmq ans228. Exception faite du président du BDRVM, les membres de celui-ci
peuvent occuper leurs fonctions à temps partief29 et, contrairement à la situation
prévalant chez les autres ORVM canadiens, les décisions du BDRVM sont normalement
rendues par un seul membre23o. Fort heureusement, dans le cas d'affaires complexes ou
importantes, le président du BDRVM peut cependant prévoir la mise en place d'une
formation collégiale231 .
Quoique la majorité des membres actuels du BDRVM étaient auparavant affectés
à la CVMQ, ce qui en fait pour le moment un organisme possédant un niveau d'expertise
similaire aux autres ORVM canadiens, cette proportion s'estompera inévitablement avec
le temps232. En raison des disparités entre le modèle québécois et le modèle utilisé dans
le reste du Canada, il est possible que les membres du BDRVM ne possèdent pas, ou ne
posséderont pas, une expertise comparable à celle des membres des autres ORVM
canadiens233 . Les principaux facteurs ayant mené la Cour suprême à faire preuve de
déférence à l'égard des décisions des autres ORVM canadiens ne sont certes plus
présents sur le plan québécois.
Pour ces raisons, même SI aucun signe ne laisse actuellement entrevoir un











Voir les propos de Me Alain Gélinas, dissident en partie, dans Georges Métivier c. Association
canadienne des courtiers en valeurs mobilières (ACCOVAM), (2005) 2 B.A.M.F. n° 9, Section
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administratif aux fins de l'application de la méthode pragmatique et fonctionnelle », (2006)
C. de D. 319.
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aux décisions du BDRVM pourrait devenir celle de la décision correcte, et non de la
décision raisonnable. Malgré l'ampleur de ces changements, vu la nature complexe de la
réglementation sur les valeurs mobilières et la relative expérience des membres du
BDRVM, qui proviennent normalement du milieu des affaires, les tribunaux
continueront possiblement de faire preuve d'une déférence relativement élevée à l'égard
de ses décisions. Chose certaine, une attention particulière devra être portée à la
composition de ce tribunal et à la formation de ses membres234.
Même si la norme de révision applicable ne change pas, notons que d'autres
facteurs contribuent aussi à diminuer l'importance de l'appel comme moyen de contrôle
des décisions du BDRVM et, incidemment, comme moyen susceptible de limiter
l'ampleur de sa discrétion. Ces facteurs sont en fait communs à l'ensemble des ORVM
du Canada.
En premier lieu, il est à noter que par crainte de compromettre leur relation avec
un ORVM, plusieurs n'oseront pas aller en appel de ses décisions235 . Cela est sans
compter que les longs délais associés à un processus d'appel sont susceptibles de
décourager ceux ayant des échéanciers serrés236 . De plus, il ne faudrait pas perdre de vue
que même si un appel est éventuellement couronné de succès, la transaction qui, par
exemple, aurait initialement été jugée contraire à l'intérêt public en portera toujours les
stigmates237 .
Ceux qui participent aux marchés se doivent d'agir de façon pragmatique et ils
chercheront normalement à éviter de compromettre leurs relations d'affaires. Ces
facteurs, jumelés au fait que les participants ont besoin d'aller de l'avant avec leurs
activités commerciales, seront fréquemment suffisants pour dissuader toute personne de






Rapport ACCOVAM2006, précité, note 65, p. 122.
H.N. JANISCH, lac. cil., note 68,99; J.G. MAcINTOSH, lac. cit., note 116,81.
Id.
B.D. GRAYTON, lac. cil., note 224, 293; J.G. MAcINTOSH, lac. cil., note 116,81.
H.N. JANISCH, lac. cil., note 68, 100.
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est justement ce qUI amène plusieurs observateurs à demander que la discrétion des
ORVM soit limitée aux cas de transgression de la législation sur les valeurs mobilières.
1.4 Les propositions visant à limiter l'étendue de la discrétion des organismes de
réglementation des valeurs mobilières
Constatant l'ampleur de la discrétion conférée aux ORVM pour définir et
appliquer la notion d'intérêt public, de nombreux observateurs ont sonné l'alarme et ont
demandé une révision de la situation. Dénonçant l'imprécision de cette notion et faisant
ressortir le lot de conséquences indésirables pouvant en résulter, ces observateurs ont
suggéré que la discrétion des ORVM soit limitée aux cas de transgression des normes
prévues dans la législation sur les valeurs mobilières239.
En dépit du fait que les pouvoirs discrétionnaires détenus par les ORVM soient
théoriquement limités par la finalité des lois sur les valeurs mobilières, cette finalité est
généralement si étendue qu'elle leur confère en pratique des pouvoirs dont les paramètres
sont difficiles à circonscrire. De fait, il résulte de la malléabilité des clauses d'objet
enchâssées dans ces diverses lois que la portée de la discrétion qui leur est conférée ne
peut véritablement être encadrée. Les concepts de « protection des investisseurs» et de
« bon fonctionnement du marché» faisant preuve d'une considérable ouverture, ils
laissent immanquablement place à un haut degré d'interprétation et, en l'absence de plus
de spécificité, ne peuvent que faiblement limiter l'étendue de leur discrétion24o•
L'expertise reconnue aux ORVM leur permettant de fixer les balises de ces concepts, ils




Par exemple, voir: RN. JANISCH, loc. cit., note 68, 104; lG. MACINTOSH, loc. cit., note 116, 107
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Voir supra, section 1.3.3.
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La détermination du libellé d'une clause d'objet comme l'article 276 de la
LVMQ s'avère être une tâche fort complexe. D'une part, l'inclusion de critères trop
étroits dans une clause d'objet peut avoir pour effet d'entraîner l'organisme chargé de
l'application de la législation dans une routine bureaucratique l'empêchant de faire
preuve de créativité et de dynamisme242• D'autre part, l'inclusion de critères trop
généraux risque de créer de la confusion et de rendre la détermination des objectifs
devant être poursuivis impossible. Ainsi, bien qu'une clause d'objet excessivement large
puisse mener un organisme à exercer ses pouvoirs timidement et avoir pour effet de
limiter sa prise d'initiative au changement243, elle risque surtout de l'amener à affaiblir
ou dénaturer son mandat premier244•
Divers mécanismes de contrôle, comme le contrôle judiciaire, peuvent avoir pour
effet de limiter les risques susceptibles d'être engendrés par l'exercice d'une discrétion
très étendue. Cependant, en l'absence de tels mécanismes, l'attribution d'une large
discrétion peut mener un organisme à agir de façon contraire à la loi et à l'équité, celui-ci
risquant aussi d'exercer ses pouvoirs de façon arbitraire ou abusive245•
Or, de façon à limiter les risques pouvant découler de l'étendue de la discrétion
conférée aux ORVM, plusieurs observateurs ont suggéré que les interventions de ces
derniers soient limitées aux cas de transgression des normes prévues par la législation sur
les valeurs mobilières. Soulignant qu'une telle limitation serait essentielle pour assurer
l'efficience à long terme des marchés, quelques observateurs ont fait de cette proposition
leur cheval de bataille. Il s'avère donc opportun de s'attarder aux principaux arguments
ayant été invoqués par ceux-ci, tout en cherchant à les rattacher à certains principes
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1.4.1 Les avantages d'une discrétion limitée aux cas de transgression de la
législation sur les valeurs mobilières
La limitation de la discrétion des ORVM aux situatio;}s dans lesquelles une
transgression des normes incluses dans la législation sur les valeurs mobilières serait
démontrée présenterait un nombre de bénéfices. Puisqu'elle aurait pour effet de confiner
l'élaboration du droit sur les valeurs mobilières à un processus strictement normatif, et
non également décisionnel, une telle limitation comporterait certainement des avantages.
En plus d'empêcher les ORVM de définir eux-mêmes l'étendue de leur compétence, elle
aurait pour effet d'accorder une importance particulière au principe de la primauté du
droit.
1.4.1.1 Les avantages découlant de l'effet prospectif des dispositions normatives
1.4.1.1.1 Le principe de la non-rétroactivité des dispositions normatives
Les ORVM sont investis de considérables pouvoirs normatifs246 . De la sorte, ils
sont notamment habilités à adopter des énoncés de politiques et des règles qui, elles, ont
une véritable portée réglementaire. Or, plusieurs ont soutenu qu'en limitant l'intervention
des ORVM aux cas de transgression de ces normes et des dispositions édictées dans les
lois sur les valeurs mobilières, la certitude et la prévisibilité associées au principe de la
primauté du droit pourraient être préservées247 .
En vertu du principe de la non-rétroactivité des lois, une norme ne doit pas être
interprétée comme ayant une portée rétroactive à moins qu'une telle portée ne soit
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Répondant au besoin de sécurité dans la vie juridique en visant à empêcher « que des
actes accomplis sous l'empire d'une loi soient, après coup, appréciés en fonction de
règles qui n'existaient pas jusqu'alors »249, ce principe trouve une place centrale à
l'intérieur de tout processus normatif d'élaboration du droit.
Au-delà de leurs pOUVOIrS normatifs, les ORVM possèdent cependant une
discrétion pouvant être exercée pour contrôler des actes ou des transactions qui, tout en
étant conformes aux règles de droit strict, comportent des éléments nécessitant une
intervention de leur part. Pour cette raison, ces derniers peuvent non seulement veiller à
l'élaboration du droit par l'entremise d'un processus normatif, mais également par le
biais d'un processus décisionnel.
Or, dans tout processus décisionnel d'élaboration du droit, les droits d'une
personne sont en pratique déclarés sur la base d'actes passés. Un tel processus est donc
par inhérence rétroactif et, s'éloignant d'un idéal de fixité, peut notamment avoir pour
effet de porter atteinte à ceux s'étant légitimement appuyés sur l'ensemble des
dispositions normatives existantes dans la planification de leurs actions25o.
Les ORVM pouvant intervenir en l'absence de transgression de la législation, au
nom de l'intérêt public, il en résulte indubitablement un certain niveau d'incertitude sur
les marchés financiers. Puisque leur vaste discrétion permet la création du droit par
l'entremise d'un processus décisionnel, elle risque d'être source d'injustice pour ceux
s'étant appuyés sur l'ensemble des normes applicables251 . Elle risque aussi, jusqu'à un
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Comme le font remarquer certains, l'incertitude qu'engendre la discrétion des
ORVM cause possiblement du tort à la protection à long terme des investisseurs et du
marché en empêchant, par exemple, l'appréciation complète des conséquences pouvant
être associées à une transaction. Pouvant avoir comme résultat de reporter ou
d'empêcher la conclusion de transactions respectant la législation et étant possiblement
bénéfiques à l'ensemble des marchés financiers, cette source d'incertitude pourrait être
un handicap à l'efficience des marchés252 . Plongeant les participants dans l'embarras,
elle pourrait entraîner une hausse des coûts de transactions et, en conséquence, nuire à
cette efficience253 .
Quelques décisions canadiennes ont fait ressortir l'importance devant être
accordée à la prévisibilité et à la certitude sur les marchés financiers254 . Moins timide, la
jurisprudence américaine a clairement souligné que ces éléments étaient essentiels à
l'efficience des marchés255 . C'est ainsi que ces concepts furent qualifiés d'objectifs de
premier ordre, de considérations primordiales ou, à tout le moins, de matières de haute
importance256.
L'encadrement des marchés financiers se doit, dans la mesure du possible, d'être
uniforme et durable afin de favoriser l'efficience de ceux-ci. Les participants doivent
être en mesure d'y planifier adéquatement leurs transactions et leurs actions, ils doivent
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la législation257 . Cela est par ailleurs sans oublier qu'un degré élevé de certitude est
essentiel au maintien d'une relation de confiance entre les participants et les ORVM258.
En l'absence d'études empiriques s'étant intéressées à la question, les coûts
pouvant découler de cette source d'incertitude ne peuvent être quantifiés. Nous verrons
toutefois, à cet égard, que les ORVM ne semblent pas avoir fait preuve d'une ingérence
indue dans les marchés financiers par l'exercice de leur discrétion relative à l'intérêt
public. Malgré cela, il demeure qu'à l'heure actuelle, il peut parfois s'avérer hasardeux,
voire impossible, de déterminer avec précision si une transaction respectant la lettre de la
législation sur les valeurs mobilières sera attaquée par un ORVM pour des considérations
relevant de l'intérêt public. Ceux-ci ont clairement indiqué qu'ils étaient libres
d'intervenir en présence de transactions respectant en tout point l'ensemble des
dispositions normatives encadrant le marché.
Certaines affaires témoignent néanmoins d'un désir des ORVM d'accorder de
l'importance aux mesures que prennent les participants pour guider leurs actions259. Un
regard sur l'affaire Mithras permettra d'étayer cette observation26o•
Dans cette affaire, il était invoqué que la structure qu'avait développée un groupe
d'intimés, qui avait pour effet de leur permettre d'améliorer leurs possibilités de
financement pour la production de séries télévisées, était artificielle et ne servait qu'à
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CVMO reconnut que la structure en cause allait possiblement à l'encontre de la
législation. Cependant, en acceptant les propos des intimés qui affirmaient qu'ils
n'auraient jamais adopté la structure de l'opération qui était contestée s'ils n'avaient pas
préalablement obtenu l'assurance d'un cadre supérieur de la CVMO que leur opération
était conforme aux dispositions de la LVMO, la CVMO décida, dans la première partie
de son jugement, de ne pas émettre d'ordonnances contre les intimés261 .
Tout en précisant qu'elle ne pouvait être liée par les propos tenus par un de ses
membres, aucun possédant l'autorité nécessaire pour la lier dans son interprétation des
dispositions normatives encadrant les administrés, la CVMO souligna qu'elle pouvait
tenir compte de la diligence dont avaient fait preuve les intimés avant de procéder avec
leur opération262. Ceux-ci ayant en l'espèce fait preuve de diligence et de bonne foi en se
renseignant auprès d'un cadre supérieur de la CVMO, elle décida qu'il n'y avait pas à
craindre qu'ils portent ultérieurement atteinte à l'intégrité des marchés financiers263 . La
discrétion relative à l'intérêt public devant être exercée dans une fin prospective et
préventive, aucune intervention n'était nécessaire dans les faits particuliers de cette
affaire264.
Les enseignements pouvant être retirés de l'affaire Mithras sont cependant
limités265. Comme précédemment indiqué, la CVMO y a en effet clairement indiqué
qu'elle ne pouvait être liée par la déclaration faite par l'un de ses membres. De plus, tout
au long de son analyse, la CVMO semble avoir accordé une importance considérable au
fait que les intimés avaient préalablement obtenu l'approbation d'un haut placé de la
CVMO, d'un «responsible senior official »266. Il ne s'agissait nullement de
l'interprétation d'un simple employé. Des décisions ultérieures ont par ailleurs abondé
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pouvaient être liés par les propos de leurs membres, devant avant tout chercher à
respecter leur obligation d'indépendance et ne pouvant en conséquence limiter de la sorte
leur propre discrétion267 .
Il est aussi à noter que le raisonnement adopté par la CVMO dans l'affaire
Mithras ne saurait être transposé qu'à un nombre limité de situations. Les ORVM
doivent évidemment interdire l'accès aux marchés financiers à ceux dont la conduite
antérieure est à ce point abusive qu'elle justifie la crainte d'une conduite ultérieure
susceptible de nuire à l'intégrité des marchés financiers268 . Ils ont toutefois également
pour mission d'empêcher l'accomplissement des transactions jugées contraires à l'intérêt
public. En appliquant les principes de l'affaire Mithras, il est possible de croire que la
conduite d'une personne ayant déployé des efforts pour s'assurer du respect de la
législation sera plus difficilement qualifiable d'abusive. Il demeure que si cette
transaction a pour effet de porter atteinte à l'intérêt public, une intervention sera justifiée.
Peu importe les efforts réalisés par ceux voulant s'assurer de la légalité de cette
transaction, l'atteinte à l'intérêt public nécessitera une intervention.
Pour l'ensemble de ces raisons, il serait erroné de conclure que la décision de la
CVMO dans Mithras constitue un véritable précédent offrant aux participants un moyen
de supprimer l'incertitude émanant de l'étendue de la discrétion conférée aux ORVM.
Une telle suppression est à l'heure actuelle irréalisable. La limitation de leur discrétion
aux cas de transgression permettrait-elle toutefois d'enrayer cette incertitude?
267
268
Id., 1609 : « No member of the staff of this Commission has any authority to bind the
Commission itself to any particular interpretation of the Act, the Regulation or the Policy
Statements.» Au même effet, voir: Re Coughlan, (2001) 24 O.S.C.B. 287, par. 35 (Ont. Div.
Ct.): « This is because the OSC is a statutory decision-maker vested with a discretion to be
exercised in the public interest. lts decisions must be independent and cannot be fertered by
statements made by its staff. »
Re Mithras Management Ltd., précité, note 182, 1610 et 1611. Voir également Asbestos CSC,
précité, note 52, par. 43.
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1.4.1.1.2 Les limites du principe de la non-rétroactivité des dispositions normatives
dans la législation sur les valeurs mobilières
De nombreux auteurs ont soutenu qu'il serait préférable de restreindre
l'intervention des ORVM aux cas de violation des normes incluses dans la législation sur
les valeurs mobilières en raison, notamment, des avantages découlant du principe de la
non-rétroactivité des dispositions normatives. Étonnamment, aucun auteur n'a, à notre
connaissance, fait ressortir la principale limitation qu'aurait une telle restriction en
l'absence de modifications législatives supplémentaires.
En effet, tel que l'a affirmé la Cour suprême dans l'affaire Brosseau, les
dispositions normatives figurant dans la législation sur les valeurs mobilières peuvent
être appliquées rétroactivement lors de poursuites administratives269 . En l'espèce, la
Cour suprême se basa sur la nature préventive et prospective, et non punitive, de la
législation sur les valeurs mobilières pour permettre l'application rétroactive d'une
disposition de la loi albertaine sur les valeurs mobilières. Ce faisant, celle-ci confirma la
décision de la Cour d'appel de l'Alberta qui s'était fondée sur l'arrêt Solicitor's Clerk
pour affirmer que lorsque les objectifs d'une loi visent la protection du public plutôt que
l'imposition d'une peine, la présomption contre l'application rétroactive des dispositions
normatives ne s'applique pas270. Un extrait d'un article de Driedger, cité dans la décision
de la Cour suprême271 , résume habilement la question:
In the end, resort must be had to the object of the statute. If the intent is to punish or
penalize a person for having done what he did, the presumption applies, because a new
consequence is attached to a prior event. But if the new punishment or penalty is
intended to protect the public, the presumption does not apply272.
Le redressement demandé dans Brosseau n'étant pas conçu comme une peine liée
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albertaine pouvaient par conséquent être appliquées rétroactivement273 • La nature de la
législation sur les valeurs mobilières n'étant pas punitive et la disposition en cause étant
destinée à protéger le public, la présomption de non-rétroactivité de la loi devait être
repoussée. La prévisibilité de la loi devait ainsi céder la place à des impératifs sociaux
jugés de plus grande importance.
Les principes de l'affaire Brosseau ont été repris à de nombreuses reprises par la
jurisprudence ultérieure. Par exemple, il fut décidé dans l'affaire Maxwell que les
dispositions de la LVMO pouvaient être appliquées de façon rétroactive274 • De même,
dans l'affaire Morrison Williams, il fut déterminé que les dispositions de la loi albertaine
sur les valeurs mobilières pouvaient être appliquées rétroactivement275 • Comme l'a
souligné l'affaire Chromex Nickel Mines, tout comme les dispositions normatives
contenues dans les lois sur les valeurs mobilières, les dispositions normatives comprises
dans les règlements adoptés en vertu de celles-ci peuvent aussi être appliquées de
manière rétroactive276•
Il résulte de ces décisions qu'il ne suffirait pas de limiter la discrétion des ORVM
aux cas de transgression de la législation sur les valeurs mobilières pour donner plein
effet aux avantages découlant du principe de non-rétroactivité des dispositions
normatives. Il serait également nécessaire, au Québec par exemple, d'ajouter à la LVMQ
une disposition ayant pour effet d'interdire l'application rétroactive de ses dispositions et
des règles et normes adoptées en vertu de celle-ci.
De plus, même si une telle disposition était ajoutée, il ne faudrait pas oublier que
certains ORVM possèdent un pouvoir de réglementation d'urgence leur permettant
d'intervenir avec célérité lorsque confrontés à une situation risquant d'affecter l'intégrité
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la CVMO se propose d'établir n'est pas exigée si elle «croit que le projet de règle
répond à un besoin urgent et que, sans celle-ci, les investisseurs ou l'intégrité des
marchés financiers risqueraient fortement de subir un préjudice important »277. Dans une
telle situation, l'approbation préalable du ministre est malgré tout nécessaire278. La règle
ainsi adoptée entrera en vigueur le jour de sa publication dans le bulletin de la CVMO
pour une période de 275 jours, après laquelle elle sera abrogée279.
Au Québec, l'article 331.2 de la LVMQ prévoit que l'entrée en vigueur d'un
projet de règlement de l'AMF ne peut être soumise pour approbation ou être édictée
avant l'expiration d'un délai de 30 jours de sa publication. Cet article n'exclut cependant
aucunement l'application de l'article 12 de la Loi sur les règlements, qui prévoit en outre
qu'un « projet de règlement peut être édicté ou approuvé à l'expiration d'un délai plus
court que celui qui lui est applicable ou sans avoir fait l'objet d'une publication» en cas
d'urgence28û. Par l'effet de l'article 331.2 de la LVMQ, un tel règlement ne pourra
toutefois entrer en vigueur avant la date de sa publication à la Gazette officielle du
Québec. En tout temps, le règlement adopté par l'AMF devra être approuvé par le
ministre281 .
Dans la mesure où les lois sur les valeurs mobilières étaient modifiées pour
empêcher l'application rétroactive des normes qui y figurent, la règle adoptée par
l'entremise du mécanisme d'urgence ne pourrait certes être appliquée rétroactivement.
Malgré cela, en raison du principe de l'effet immédiat des dispositions normatives,
certaines conséquences pourraient en découler. Le déroulement futur d'une transaction
en cours pourrait notamment être gouverné par la règle nouvellement adoptée282. Ainsi,
quoiqu'il ne s'agisse pas ici de rétroactivité, un participant pourrait voir la transaction
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1.4.1.2 Les autres avantages pouvant découler d'une limitation de la discrétion
Au-delà des bénéfices découlant du prmCIpe de la non-rétroactivité des
dispositions normatives, de nombreux avantages pourraient être retirés d'une limitation
de la discrétion des ORVM aux cas de transgression de la législation sur les valeurs
mobilières. Plusieurs en sont ainsi venus à souligner qu'il serait bénéfique de confiner
l'élaboration du droit sur les valeurs mobilières à un processus strictement normatif83.
L'approche normative, contrairement à l'approche adjudicative, offre en premier
lieu aux administrés l'opportunité de participer à l'élaboration des normes devant
encadrer le marché. De fait, dans un processus décisionnel d'élaboration du droit, seules
les parties entendues par le juge pourront normalement exprimer leur point de vue284.
Ce faisant, une telle approche empêche qu'une délibération publique précède la création
des nouvelles normes285 . C'est par ailleurs un des éléments qu'avait fait ressortir la
CVMO dans l'affaire Cablecasting en soulignant implicitement que, dans la mesure du
possible, l'approche normative devait être privilégiée:
[W]e must move with caution. The Commission's policy pronouncements are tested by
experience and by public debate. Frequently the versions of these statements initially
published for comment require modification to deal with implications not envisaged by
the draftsman. To create a new policy and apply it in the heat of a contested application
without being subject to these disciplines would be a bold act. Clearly, in our view, the
Commission has authority to do this; equally clearly, it should refrain from exercising
this authority except on facts that demand sorne relief86.
Plusieurs auteurs soutiennent pareillement qu'il s'avère plus simple pour les
administrés de saisir la véritable portée d'un cadre juridique lorsque les normes de
conduites qu'il prescrit sont strictement élaborées en fonction d'un processus normatif87.
Pour certains, l'élaboration du droit à l'aide de normes de portée générale permettrait
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sur le cas par cas288. Pour cette raison, l'approche nonnative serait favorable, pennettant
aux ORVM de veiller à l'élaboration du droit à l'abri des circonstances particulières de
chaque cas289.
De plus, certains soulignent que l'approche nonnative pennettrait plus facilement
aux ORVM d'initier des changements au droit des valeurs mobilières de façon proactive,
n'ayant pas à attendre qu'un cas particulier se présente avant de chercher à innover29o. Il
est aussi généralement reconnu que l'élaboration du droit par l'approche nonnative
pennet plus aisément d'assurer la cohérence dans les actions de l'organisme ayant à
mettre en application les principes qui y sont édictés291•
La cohérence de l'activité administrative étant vitale afin que soit préservée
l'égalité des administrés devant la loi et que soient réduits les risques d'arbitraire,
l'approche nonnative présente certainement des avantages considérables292. En
contribuant à la certitude du droit, la cohérence pennet en outre aux administrés de
planifier leurs comportements de façon adéquate293 .
Au-delà de ces considérations, plusieurs observateurs ont souligné les bénéfices
qui pourraient découler d'une limitation de la discrétion des ORVM en faisant ressortir
les conséquences néfastes qu'aurait entraînées l'actuelle discrétion des ORVM en les
amenant à s'intéresser à des matières ayant traditionnellement relevé du droit des
sociétés. Constatant que les ORVM ont exercé leur discrétion pour s'attaquer à des
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mobilières et qui, traditionnellement, auraient plutôt mené à des poursuites devant les
tribunaux de droit commun sur la base de recours comme le recours pour oppression, ils
ont souligné que ces incursions répétées auraient eu des conséquences néfastes.
Selon eux, une limitation de la discrétion des ORVM serait nécessaire afin
d'empêcher que les ORVM puissent élargir indûment leur compétence. La discrétion
actuelle des ORVM poussant à l'extrême le chevauchement entre le droit des valeurs
mobilières et le droit des sociétés, cela entraînerait pour ces observateurs une duplicité de
régimes juridiques n'ayant rien d'optimal294 . De fait, ils soulignent que cette duplicité
contribuerait plutôt à éroder l'efficience des marchés et de leur cadre juridique.
La duplicité actuelle aurait notamment pour effet de hausser les coûts de
conformité des participants, ceux-ci ayant non seulement à considérer les pnnCIpes
établis dans le droit sur les sociétés, mais également à estimer les risques qu'un ORVM
intente une poursuite pour des considérations d'intérêt public295 . Elle serait également
susceptible, dans certaines circonstances, d'imposer aux participants des obligations
conflictuelles296 .
En leur permettant de s'intéresser à des questions relevant du droit des sociétés, la
discrétion des ORVM aurait aussi pour effet de nuire au développement et à la cohérence
de la jurisprudence297 . Ceux-ci pouvant rendre des décisions sur des questions
normalement réservées aux tribunaux de droit commun, et ce, sans être véritablement liés
par les décisions antérieures rendues par ces derniers, leur discrétion pourrait avoir cet
effet indésirable. Ce risque serait par ailleurs accentué du fait que les ORVM ne sont pas
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De façon générale, des auteurs font aussi ressortir que l'importante discrétion
conférée aux ORVM serait un facteur ayant contribué à maintenir l'apathie des
législateurs en droit des sociétés299. Effectivement, selon certains, le sous-
développement du régime encadrant le droit des sociétés serait essentiellement une
conséquence résultant de la vaste discrétion détenue par les ORVM300. Leur discrétion
leur permettant de s'attarder à des problématiques ayant traditionnellement relevé du
droit des sociétés, elle contribuerait à freiner l'innovation du droit des sociétés et devrait,
par conséquent, être limitée.
1.4.2 Les avantages découlant de l'étendue de la discrétion actuelle
Malgré le fait qu'elle comporte des inconvénients, la portée de la discrétion
actuellement dévolue aux ORVM renferme aussi un lot de bénéfices. Permettant aux
ORVM de tenir compte des faits particuliers de chaque dossier se présentant à eux tout
en leur fournissant un moyen efficace de faire face aux imprévus, l'étendue de la
discrétion actuelle n'implique pas que des désavantages301 .
Puisqu'elle peut être exercée en l'absence de transgression de la législation, la
discrétion conférée aux ORVM leur permet sans aucun doute de traiter de façon plus
nuancée les cas uniques ou peu susceptibles de se répéter302 . Elle leur offre, par le fait
même, une flexibilité et une célérité leur permettant de veiller efficacement à la
supervision de la complexe industrie des valeurs mobilières.
Faisant ressortir l'ampleur du mandat conféré aux ORVM et ses multiples
facettes, certains ont souligné qu'en raison du dynamisme et de la mouvance du marché
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Les dispositions normatives ne pouvant couvrir toutes les situations d'espèce pouvant
survenir dans un marché en constante mutation, l'étendue de la discrétion actuelle serait
en ce sens une nécessitë04 .
Malgré le fait qu'il bénéficie avant tout à l'économie et aux investisseurs en
général, le dynamisme du marché peut aussi mener les participants, et les mène
effectivement, à entreprendre des opérations pouvant être qualifiées d'abusives305 . Or,
étant donné cette réalité, la portée quelque peu indéfinie de la discrétion actuelle pourrait
être nécessaire afin que les ORVM puissent s'assurer que les participants aux marchés
financiers soient guidés par « la philosophie fondamentale d'où procèdent les lois sur les
valeurs mobilières »306. C'est du moins ce qu'ont affirmé certains ORVM307.
La portée large et flexible de la discrétion qui leur est conférée est sans conteste
un outil qui, en raison de la subjectivité inhérente à l'application du concept de l'intérêt
public, leur permet de veiller à l'accomplissement de leur mandat. Bien qu'un si
considérable pouvoir discrétionnaire puisse être associé à l'arbitraire et refoulé, selon une
vision diceyenne, au-delà des limites du droit, il comporte immanquablement des aspects
bienfaisants308. Comme l'a fait ressortir Davis en invoquant la complémentarité pouvant
exister entre droit et pouvoir discrétionnaire, une telle discrétion peut en outre présenter








De nombreuses décisions des ORVM ont soulevé ce point. Voir notamment: Re Cablecasting
Ltd., précité, note 286, 43; Canadian Tire CVMQ, précité, note 60, A22 et A23. En droit des
sociétés, le Rapport Dickerson avait fait ressortir l'impossibilité de couvrir a priori toutes les
possibilités d'abus: voir Robert W.V. DICKERSON, Leon GETZ et Jonh L. HOWARD, Propositions
pour un nouveau droit des corporations commerciales canadiennes, 1. 1, Ottawa, Information
Canada, 1971, nO 474, p. 182.
Canadian Tire CVMQ, précité, note 60, A22.
Id., A23 et A24; Re Federal Commerce & Navigation Ltd, (1981) 1 O.S.C.B. 20C.
Id.
P. ISSALYS et D. LEMIEUX, op. cit., note 152, p. 46.
K.C. DAVIS, op. cif., note 292, p. 17-21.
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Vu l'impossibilité de couvrir a priori l'ensemble des abus pouvant se manifester
dans un marché dynamique, l'octroi aux ORVM d'une vaste discrétion correspond en soi
au désir du législateur de mettre en place un mécanisme de surveillance et de contrôle
visant à assurer la finalité du cadre juridique entourant les marchés. Au-delà des risques
pouvant découler d'une telle discrétion, certains théoriciens du droit s'étant identifiés à la
primauté du droit comme certitude ont même admis que l'exercice d'un pouvoir
discrétionnaire fondé sur des concepts aussi vagues que l'équité, le raisonnable, ou voir
même l'intérêt public, puisse être justifié dans certaines circonstances3IO•
C'est ainsi que selon plusieurs auteurs de droit administratif, le véritable enjeu
n'est pas véritablement de réussir à choisir entre l'approche normative et l'approche
adjudicative pour encadrer les marchés, mais plutôt de réussir à atteindre et maintenir un
équilibre optimat3 11 . Comme l'a souligné Davis, l'élimination d'une discrétion par
l'implantation d'un encadrement normatif est parfois possible et souhaitable, mais
quelques fois impossible et dans certains cas indésirable, même si possible3I2. Dans cette
optique, ces auteurs en viennent à la conclusion que l'étendue d'une discrétion et des
risques d'arbitraire pouvant en découler doivent être limités d'une façon optimale, sans
toutefois que des fins sociales de plus grande importance soient mises en péril ou
sacrifiées313 .
L'atteinte d'un équilibre entre certitude, prévisibilité et flexibilité s'avère être une
tâche ardue et imposante. En 1988, le premier rapport québécois sur l'industrie des
valeurs mobilières concluait qu'un tel équilibre avait été atteint:
[U]n bon équilibre a été établi entre les principes de sécurité d'intervention dans les
activités des marchés financiers, d'efficience de ces marchés, de développement de
l'activité économique au Québec et, surtout, de protection des investisseurs dans
l'application de la loi sur les valeurs mobilières et que ces principes ont été largement







À cet effet, voir: Luc B. TREMBLAY, « La théorie constitutionnelle canadienne et la primauté du
droit », (1994) 29 McGill L.J. 101, 136.
K.c. DAVIS, op. cil., note 292, p. 15; J.M. EVANS, loc. cil., note 153,210.
K.C. DAVIS, op. cil., note 292, p. 43.
Id., p. 30.
Rapporl quinquennal 1988, précité, note 51, p. Il.
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De nombreux développements étant survenus depuis la publication de ce rapport,
il s'avère opportun de chercher à déterminer si un tel équilibre semble avoir été atteint et
maintenu. Ce regard nous permettra de conclure que ceux ayant appréhendé une
ingérence indue de la part des ORVM n'ont pas vu leurs craintes se matérialiser, un
faible nombre d'interventions ayant eu lieu pour mettre en échec des opérations
respectant la lettre de la législation sur les valeurs mobilières. Néanmoins, en raison des
principes émanant des décisions rendues par les ORVM, le caractère optimal du régime
actuel pourra être remis en question.
2 L'utilisation des ordonnances d'intérêt public dans des opérations respectant la
lettre de la législation
L'exercice de la discrétion des ORVM n'étant limité que par le concept flou et
englobant de l'intérêt public, ce qui leur permet d'adopter une approche contextuelle
allant au-delà des règles de droit strict, de nombreux observateurs ont souligné qu'il était
nécessaire d'adopter des modifications législatives venant restreindre l'étendue de cette
discrétion. Faisant ressortir les conséquences néfastes pouvant en découler, ils ont
suggéré qu'elle soit limitée aux cas de transgression de la législation sur les valeurs
mobilières.
Parmi les pouvoirs conférés aux ORVM, il est généralement reconnu que deux
d'entre eux sont principalement susceptibles de mettre en péril la sécurité juridique des
transactions. Le premier est le pouvoir d'interdiction alors que le second est le pouvoir
de refuser le bénéfice d'une dispense.
Au Québec, le BDRVM est investi de ces deux pouvoirs qu'il est libre d'exercer
à la demande de l'AMF ou de toute personne intéressée315 . Par son pouvoir
d'interdiction, il peut « interdire à une personne toute activité en vue d'effectuer une
opération sur valeurs »316. De la même façon, il est apte à « interdire à une personne ou à
315
316
Loi sur l'AMF, art. 93.
L.V.M.Q., art. 265.
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une catégorie de personnes toute activité reliée à des opérations sur une valeur
d ' 317onnee» .
L'émission d'une ordonnance d'interdiction peut notamment avoir pour effet de
mettre fin à une transaction en empêchant les opérations sur les titres d'une société. On
dit qu'elle est générale lorsqu'elle s'adresse à une personne et vise à lui interdire toute
opération sur valeurs, alors qu'on la dit spécifique lorsqu'elle vise plutôt à interdire toute
activité sur un titre donné. Pendant la durée d'une telle ordonnance, l'individu ou la
société visé ne peuvent chercher à faire la promotion de leurs titres et ne peuvent non
plus exécuter d'opérations commerciales en prévision du moment où l'ordonnance en
question pourrait être levée.
Loin d'être un mécanisme parfait, l'ordonnance d'interdiction peut, dans
certaines circonstances, avoir pour effet pervers de porter préjudice aux actionnaires
innocents d'un émetteur318. Cet effet indésirable découlera normalement du fait que
lorsqu'une telle ordonnance est prononcée, la liquidité d'un titre visé pourra être réduite à
néant. Consciente de cet impact, la CVMO qualifia l'ordonnance d'interdiction de
« blunt remedy » dans l'affaire Cablecasting319•
Puisque cette ordonnance peut avoir pour effet d'empêcher la circulation des
titres d'une société, certaines décisions rendues par les ORVM témoignent d'un désir de
limiter son utilisation aux cas les plus graves, aux situations où l'émission d'un autre
type d'ordonnance ne pourrait suffire à préserver l'intégrité des marchés financiers32o•








Rapportjinal du Comité d'étude de cinq ans 2003, précité, note 32, p. 246.
Re Cablecasting Ltd., précité, note 286, 49.
Id.
Re Lost River Mining Corp., [1979] O.S.C.B. 290, 292.
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En vertu de son pouvoir lui permettant de refuser le bénéfice d'une dispense, le
BDRVM peut, en outre, retirer à une personne les dispenses relatives aux opérations sur
valeurs lui ayant été accordées322 . Pouvant avoir un impact très étendu, ayant parfois
comme effet d'interdire à une personne toute participation sur les marchés financiers, le
retrait de ces dispenses constitue pareillement une mesure aux résultantes importantes.
L'utilisation de ces ordonnances par les ORVM, en l'absence de transgression de
la législation sur les valeurs mobilières et sur la base seule de l'intérêt public, s'est
principalement manifestée dans des contextes qui, traditionnellement, relevaient du droit
des sociétés. De fait, les ORVM ont entre autres eu à décider de l'utilisation de ces
ordonnances en présence d'offres publiques d'achat ou de rachat ou d'opérations de
fermeture323 . Les ORVM étant chargés de la protection des investisseurs, ils ont plus
spécifiquement eu à traiter de l'exercice de leur discrétion dans des situations où l'intérêt
d'un groupe d'actionnaires, normalement minoritaires, risquait de se voir porter
préjudice.
En raison de la structure de l'actionnariat des sociétés canadiennes, il n'est pas
surprenant de constater que les ORVM aient fréquemment été appelés à statuer sur
l'exercice de leur discrétion dans des scénarios où un actionnaire principal cherchait, au
détriment des autres actionnaires, à exercer sa position dominante pour promouvoir ses
propres intérêts324 . La grande majorité des sociétés ouvertes canadiennes étant sous le
contrôle de jure ou de facto d'un actionnaire dominant ou d'un groupe d'actionnaires
dominants, le contexte canadien favorise effectivement l'apparition de ce type de






Voir infra, sections 2.4.2.1.2, 2.4.2.2.1 et 2.4.2.3.2.
R. CRÊTE et S. ROUSSEAU, op. cil., note 10, p. 95.
Sur la structure de l'actionnariat des sociétés canadiennes, voir: Ronald J. DANIELS et Paul
HALPERN, « Too Close for Comfort, The Role of Closely Held Public Corporations in the
Canadian Economy and the Implications for Public Policy», (1996) 26 Can. Bus. L.J. Il; RJ.
DANIELS et E.J. WAITZER, foc. cil., note 64, 25-28; Randall K. MaRCK, « On the Economies of
Concentrated Ownership », (1996) 26 Can. Bus. L.J. 63, 69; Chris W. ROTH, « Concentration of
Ownership and the Composition of the Board: An Examination of Publicly-Listed
Corporations », (1996) 26 Can. Bus. L.J. 226.
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d'actionnaires qui se retrouvent contractuellement liés par la créature législative
artificielle qu'est l'entreprise, il est normal qu'ils se soient intéressés à ce genre de
situation.
En vertu de leurs pouvoirs de nature adjudicative, les ORVM offrent sans
conteste un forum intéressant pour la protection des droits et intérêts des actionnaires
minoritaires. En raison de leurs ressources limitées et de la nécessité de maintenir
l'efficience des marchés financiers, les ORVM ne peuvent et ne doivent cependant
s'immiscer à la légère et de façon injustifiée dans les affaires des sociétés. C'est
d'ailleurs ce qu'a reconnu la CVMO par l'adoption, en 2001, d'une méthode de filtrage
axée sur les risques lui permettant de limiter ses poursuites aux cas les plus graves.
Dans la présente partie, notre attention portera tout d'abord sur la démarche axée
sur les risques qui a récemment été adoptée par la CVMO. Afin de mieux délimiter les
circonstances susceptibles d'entraîner une intervention des ORVM dans des transactions
respectant l'ensemble des règles de droit strict, nous chercherons ensuite à identifier les
limites que se sont imposées les ORVM dans l'exercice de leur discrétion. Pour ce faire,
nous discuterons en premier lieu du devoir d'équité imposé aux ORVM et nous en ferons
ressortir les principales limites.
Par la suite, nous procéderons à une analyse de la jurisprudence émanant des
ORVM afin d'identifier le critère devant être satisfait pour qu'une intervention de leur
part puisse être justifiée en l'absence de transgression. Une fois ce critère identifié, nous
en ferons ressortir l'imprécision et nous chercherons à distinguer les différentes
circonstances ayant amené les ORVM à s'interroger sur l'exercice de leur discrétion.
Cette analyse nous permettra certes de constater que les ORVM ont une discrétion aux
limites fuyantes, elle tendra néanmoins à démontrer que ceux-ci n'ont pas fait preuve
d'une ingérence indue dans les opérations des sociétés. Malgré cette constatation, les
éléments que nous aurons identifiés nous permettront de porter un regard critique sur
l'étendue de la discrétion actuellement conférée aux ORVM au moment de conclure le
présent texte.
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2.1 L'adoption d'une méthode de filtrage axée sur les risques
En raison de ses ressources limitées, la CVMO a adopté, en 2001, une méthode
de filtrage des cas pour limiter ses poursuites aux cas les plus graves326. En fait,
l'adoption de cette méthode de dépistage visait non seulement à fournir au personnel de
la CVMO une liste de critères permettant d'identifier les situations les plus susceptibles
de porter atteinte à l'intégrité des marchés financiers, mais également à augmenter la
transparence des fonctions réglementaires de la CVM0327. Par la publication des critères
permettant de déterminer les cas pouvant nécessiter l'engagement de poursuites, la
CVMO cherchait en outre à apprendre aux participants à évaluer la convenance de leurs
activités328 .
En vertu du cadre conceptuel implanté lors de l'adoption de cette démarche axée
sur les risques, le personnel de la CVMO doit se servir d'une liste de critères pour
déterminer si une situation présente suffisamment de danger à l'égard des marchés
financiers pour nécessiter le lancement d'une poursuite. Au nombre de ces critères, il est
notamment souligné que le personnel de la CVMO doit tenir compte de la nature de
l'activité en cause, de ses incidences possibles et du degré d'urgence qu'elle
représente329 . De la sorte, une opération touchant un nombre considérable
d'investisseurs non avertis et risquant de créer des pertes importantes est, aux fins du
cadre adopté par la CVMO, une opération à risque pouvant nécessiter une intervention
afin que l'intérêt public soit préservé.
D'autres critères visent également à faire ressortir les situations les plus à risque
et devant incidemment mener à une intervention. Par exemple, les critères mentionnent












répercussions sur la confiance du public milite en faveur d'une intervention33o. Il en va
de même si le règlement d'un cas est susceptible de créer un précédent pour les cas à
venir33 !
Tel que le font ressortir ces critères, les récidivistes voient pareillement leurs
risques d'être l'objet d'une sanction considérablement augmentés332 . Le cadre
conceptuel souligne aussi que la CVMO sera moins réticente à intervenir en présence
d'individus ayant longuement planifié une opération pouvant porter atteinte à l'intégrité
des marchés financiers qu'en présence d'individus ayant enfreint les normes édictées
dans la législation sur les valeurs mobilières par simple inadvertance333 .
De nombreux autres critères ont également été publiés par la CVMO au moment
d'adopter sa démarche axée sur les risques. Quoiqu'une telle approche n'ait point été
adoptée au Québec, les critères y ayant été établis pourront certainement inspirer l'AMF
et le BDRVM dans leur prise de décision. Cela est d'autant plus vrai que la plupart des
critères publiés par la CVMO faisaient déjà partie des normes de bonne conduite
reconnues dans la réglementation sur les valeurs mobilières et que plusieurs d'entre eux
avaient déjà été énoncés dans la jurisprudence émanant des ORVM334 .
En outre, la jurisprudence énonce depuis longtemps que les ORVM doivent
accorder une attention particulière à la conduite antérieure d'une personne et qu'en ce











À titre d'exemple, voir Autorité des marchés financiers c. Steven Demers, (2006) 3 B.A.M.f.
nO 10, Section Information générale, où de nombreux facteurs devant être pris en considération ont
été identifiés par le BDRVM.
Les récidives seront normalement considérées aggravantes, voir: Re Lamoureux, précité, note
193, par. 28-31; Re Stewart, (2005) ABASC 515 par. 45-50. À l'opposé, l'absence de
comportement fautif antérieur sera considérée comme un facteur atténuant, voir: Autorité des
marchés financiers c. Vézina, 2006 IIJCan 3781 (QC C.Q.); Re Buisson, 2000 IIJCan 3482 (QC
C.V.M.); Re Air Canada, 2001 IIJCan 6209 (QC C.V.M.); Re Donald Stuart Wallace, (2004)
ABSECCOM REA-#1518353 vI, par. 41; Georges Métivier c. Association canadienne des
courtiers en valeurs mobilières (ACCOVAM), précité, note 232.
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établi que les ORVM doivent chercher à déterminer la nature et l'ampleur du préjudice
causé aux investisseurs et au marché par une situation avant d'entreprendre une
intervention ou d'émettre une ordonnance336. La jurisprudence mentionne également que
les ORVM doivent identifier le degré de planification des gestes pouvant être
reprochés337 et qu'ils doivent déterminer si ces gestes ont été de nature isolée ou
répétée338 . Pareillement, la jurisprudence souligne qu'il est important pour les ORVM de
s'attarder à la durée des gestes pouvant être reprochés339.
Bien que cette liste de facteurs cités par la jurisprudence ne soit pas exhaustive,
elle suffit à démontrer que les critères énoncés par la CVMO dans son approche fondée
sur les risques ne sont en grande partie qu'une réitération des critères qui avaient
préalablement été développés dans la jurisprudence émanant des ORVM. L'adoption de
cette approche offre néanmoins un point de référence intéressant permettant d'identifier
certains des critères étant pris en considération par les ORVM au moment de décider de
l'exercice de leur compétence.
La lecture de cette liste de facteurs ne permet toutefois pas à elle seule de
véritablement cerner les efforts qu'ont faits les ORVM afin de limiter l'exercice de leur
discrétion dans les situations où aucune transgression de la législation sur les valeurs
mobilières n'était invoquée. De manière à mieux distinguer les situations pouvant
amener les ORVM à s'attaquer à des opérations respectant la lettre de la législation, une





La présence d'un dommage important militera en faveur d'une ordonnance plus sévère, voir: Re
Eron Mortgage Corp., [2000] 7 B.C.S.C.W.S. 22, par. 4-14; Re Lamoureux, précité, note 193,
par. 24 et 25; Re Chevrier, (2003) 34 RC.V.M.Q. n037, 7. L'absence de préjudice sera
considérée comme un facteur atténuant, voir: Autorité des marchés financiers c. Vézina, précité,
note 335; Re Buisson, précité, note 335; Re Etherington, précité, note 259, par. 24.
Voir: Re Buisson, précité, note 335; Conseillers de Placements TIP Ltée et Paul Gagné, (2004) 1
B.A.M.f. nO 13, Section Information générale.
La présence de gestes répétés militera en faveur d'une ordonnance plus sévère, voir en outre: Re
Eron Mortgage Corp., précité, note 336; Conseillers de Placements TIP Ltée et Paul Gagné,
précité, note 337; Re Sniper Sports Ltd. et al., 2005 BCSECCOM 560.
Lorsque la durée des gestes reprochés s'étend sur une longue période, les ORVM chercheront
normalement à imposer des ordonnances plus sévères, voir Re Orr, [2001] BCSECCOM 1106. La
faible durée des gestes reprochés sera parfois considérée comme un facteur atténuant. À titre
d'exemple, voir: Re Buisson, précité, note 335.
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2.2 Les implications découlant du devoir d'équité
Dans le dessein de réassurer les observateurs qui soulèvent que la discrétion des
ORVM est trop étendue et que l'exercice de celle-ci peut les mener à s'écarter de
l'équité, les ORVM ont reconnu, à différents degrés, qu'un poids considérable devait être
accordé à la prévisibilité et à la certitude du droit encadrant le marché des valeurs
mobilières. Afin d'éviter que l'incertitude et l'arbitraire aient préséance sur les
dispositions normatives prévues dans la législation, ils ont souligné qu'ils se devaient de
faire preuve de retenue et ont reconnu qu'ils avaient l'obligation d'exercer leur discrétion
d'une manière équitable.
Étant donné la tradition civiliste québécoise, une importance de premier plan
semble avoir été attribuée à ces concepts. Ainsi, dans l'affaire Bombardier, la CVMQ a
indiqué qu'elle se devait d'accorder un poids considérable à l'équité dans les situations
où aucune transgression des dispositions normatives n'était invoquée34o•
En l'espèce, la CVMQ était appelée à approuver un règlement à l'amiable qui
avait préalablement été conclu entre le Directeur de la conformité et de l'application et la
société Bombardier, à la suite d'un possible manquement par cette dernière à ses
obligations en matière de divulgation d'information. Malgré le fait qu'aucune
transgression de la législation n'avait été invoquée, il était demandé à la CVMQ
d'entériner ce règlement à l'amiable qui avait pour effet d'imposer à la société
Bombardier une lourde pénalité administrative.
Traitant du dossier, la CVMQ a d'abord reconnu qu'elle était, dans certaines
circonstances, apte à exercer sa discrétion pour contrôler des actes qui n'allaient pas à
l'encontre des règles de droit strict. Toutefois, en dépit de cette marge de manœuvre qui
lui était accordée, elle se devait de faire preuve de discernement dans de telles situations:
La conduite de la Commission doit être guidée par le respect des règles de justice
naturelle. Celles-ci exigent une certaine prévisibilité et certitude du droit. Les personnes
sont en droit de connaître les règles applicables à une conduite avant de s'y engager341 •
340
341
Re Bombardier Inc., précité, note 146, 17.
Id.
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Continuant son analyse, la CVMQ reconnut qu'elle avait non seulement pour
mission de veiller à la protection des investisseurs, mais qu'elle se devait également « de
traiter équitablement les personnes sur lesquelles elle exerce sa juridiction »342.
Pleinement consciente de ses obligations, la CVMQ refusa d'approuver le règlement à
l'amiable qui lui avait été soumis. Elle jugea qu'elle ne pouvait pas, en l'absence de
transgression, approuver un règlement ayant comme résultat d'imposer une lourde
pénalité administrative343.
Il ressort clairement de l'analyse dressée par la CVMQ dans l'affaire Bombardier,
analyse à laquelle elle a par la suite référé dans l'affaire Asbestos344, que l'actuel ORVM
québécois reconnaît les risques inhérents à sa compétence. Cependant, en raison de la
considérable marge de manœuvre conférée aux ORVM, les limitations découlant de ce
devoir d'agir équitablement demeurent en pratique bien minimes. En effet, celui-ci ne
semble véritablement limiter l'étendue de leur discrétion.
À titre d'exemple, malgré son devoir d'agir équitablement, la CVMO n'a
nullement hésité, comme nous l'avons vu, à indiquer qu'elle était libre d'appliquer
rétroactivement les dispositions normatives encadrant le marché des valeurs mobilières
en raison de leur portée prospective et préventive345. De fait, il est possible de constater
que rares sont les situations où l'opposition entre l'intérêt public et l'intérêt privé d'un
participant a été tranchée en faveur d'un tel participant.
À l'instar de son homologue québécois, la CVMO a bien évidemment indiqué






Id., 19 et 20.
Notons que la L.V.M.Q. et la L.V.M.O. précisent qu'une transgression de la législation doit être
démontrée afin qu'une pénalité administrative puisse être imposée, voir l'article 273.1 de la
L.V.M.Q. et l'article 127 (1) (9) de la L.V.M.O.
Asbestos CVMQ, précité, note 106.
Voir supra, section 1.4.1.1.2.
Voir notamment: WD. Latimer Co. c. Bray, précité, note 49, 315; Re American Diversified
Realty Fund Ltd. Partnership, (1991) 14 O.S.C.B. 551, 587 et 588. Voir aussi Re McGroarty,
(1989) 12 O.S.C.B. 1583, où les juges dissidents firent valoir que l'intérêt public nécessitait que
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toutefois fortement contribué à minimiser la portée effective de ce devoir. En premier
lieu, les ORVM ont souligné, à plusieurs reprises, que la participation dans les marchés
n'est qu'un simple privilège347. Aucun droit de participer dans les marchés n'est
effectivement reconnu. En second lieu, en raison du caractère spécial accordé à l'intérêt
public, la protection offerte par le devoir d'agir équitablement se retrouve grandement
limitée348. Bien que les ORVM aient noté qu'ils se devaient d'agir équitablement et
qu'ils se devaient de balancer les intérêts du public avec ceux des participants au moment
de décider de l'exercice de leur discrétion, ils ont également répété qu'une importance
particulière et un poids considérable devaient être accordés à la protection du public349.
Il ressort très clairement de la jurisprudence que l'intérêt public, qui est considéré
comme un objectif central et hors de l'ordinaire, a traditionnellement eu prévalence sur
l'intérêt des parties privées dans les multiples décisions rendues par les ORVM.
Reprenant les principes établis dans les affaires Metropolitan Stores et Ainsley, la CVMO
a clairement indiqué dans l'affaire Marchment que la protection de l'intérêt public était
l'objectif ultime des ORVM : « [t]he public interest is a "special factor" to be considered
in the balance of convenience test and must be "given the weight it should carry" »350.
Citant ensuite l'affaire RJR-Macdonalcf51 , la CVMO avait fait ressortir que la protection
de l'intérêt public devait normalement l'emporter:
[T]he onus of demonstrating irreparable harm to the public interest is less than that of a
private applicant. This is partly a function of the nature of the public authority and partly
a function of the action sought to be enjoined. The test will nearly always be satisfied
simply upon proof that the authority is charged with the duty of promoting or protecting






les ORVM soient perçus comme étant des organismes équitables afin que soit maintenu le lien de
confiance entre les ORVM et le public.
À titre d'exemples, voir: Erikson c. Ontario (Securities Commission), (2003) 26 O.S.C.B. 1622,
par. 56 (Ont. Div. Ct.); Re Trend Capital Services Inc., (1992) 15 O.S.C.B. 1711, 1762; Re Banks,
(2003) 26 O.S.C.B. 3377, par. 125-127.
À ce sujet, voir: RJR MacDonald Inc. c. Canada, [1994] 1 R.C.S. 311, 340-344; Re Marchment
& MacKay Ltd, (1999) 22 O.S.C.B. 7659, par. 17 et 18.
Id. Voir cependant Re Trend Capital Services Inc., précité, note 347, 1748 et 1749, où l'intérêt
d'une personne se vit accorder un poids considérable.
Re Marchment & MacKay Ltd, précité, note 348, par. 17 et 18. Voir aussi les affaires suivantes,
auxquelles référait la CVMO : Metropolitain Stores (MTS) Ltd c. Manitoba Food & Commercial
Workers, Local 832, [1987] 1 R.C.S. 110; Ainsley Financial Corp. c. Ontario (Securities
Commission), précité, note 115, 530.
Voir: RJR MacDonald Inc. c. Canada, précité, note 348, 342-347.
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activity was undertaken pursuant to that responsability. Once these minimal
requirements have been met, the court should in most cases assume that irreparable harm
to the public interest would result from the restraint ofthat action352•
Force est de constater que le devoir d'agir équitablement reconnu aux ORVM
n'est guère susceptible de limiter l'étendue de leur discrétion. Néanmoins, quoique ce
devoir ne les astreigne aucunement à faire preuve d'un haut niveau de circonspection, ces
derniers ont cherché à restreindre l'exercice de leur discrétion aux cas les plus graves par
souci de préserver l'efficience des marchés financiers. Accordant de l'importance à la
prévisibilité et à la certitude du droit encadrant le marché des valeurs mobilières, les
ORVM ont effectivement tenté de limiter l'exercice de leur discrétion dans les situations
où aucune transgression n'était invoquée. Les prochaines sections traiteront
spécifiquement de ces développements.
2.3 L'élaboration du critère devant limiter les interventions
Il est généralement reconnu qu'en vertu de leur compétence relative à l'intérêt
public, les ORVM sont habilités à intervenir dans des transactions qui, bien que
respectant l'ensemble de la législation sur les valeurs mobilières, sont jugées abusives.
Une étude de la jurisprudence permet toutefois de constater que les ORVM ont, dans
certains cas, souligné que la démonstration d'un abus n'était pas une condition préalable
à l'exercice de leur discrétion.
Effectivement, différents critères d'intervention ont été élaborés et appliqués par
les ORVM. Ainsi, certaines de leurs décisions ont insisté sur le fait que la constatation
d'un abus était nécessaire pour justifier leur intervention. D'autres ont laissé entendre
que la preuve d'une simple iniquité pouvait, dans certains cas, être largement suffisante.
Malgré le fait qu'il semble maintenant établi que seules les transactions abusives
peuvent mener à des interventions, il s'avère essentiel de porter un regard sur les
principales décisions ayant abordé la question pour mieux saisir et comprendre le type de
352 Re Marchment & MacKay Ltd., précité, note 348, par. 18.
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circonstances pouvant mener les ORVM à s'immiscer dans des transactions respectant la
législation. L'analyse qui suit s'attardera à ces décisions.
2.3.1 La naissance d'un critère d'intervention: l'affaire Cablecasting
L'affaire Cablecastinl 53 , qui date de 1978, est considérée par plusieurs comme
étant la décision qui ouvrit la porte à l'encadrement du droit des sociétés par les
ORVM354. Relativement à l'identification de l'étendue des pouvoirs conférés aux
ORVM par l'intérêt public, elle constitue un véritable point de référence355 .
Trois types de situations permettant aux ORVM d'exercer leur discrétion furent
identifiés par la CVMO dans cette affaire. Elle y indiqua d'abord que les ORVM étaient
libres d'exercer leurs pouvoirs lorsqu'ils étaient confrontés à une opération contrevenant
à la législation sur valeurs mobilières356. Elle ajouta ensuite que ceux-ci pouvaient
émettre des ordonnances lorsqu'ils constataient qu'une opération allait à l'encontre des
normes prévues dans les lois sur les sociétés ou dans les lois reflétant des considérations
d'intérêt public357. Finalement, elle souligna que les ORVM pouvaient exercer leur
pouvoir d'interdiction, de même que certains autres pouvoirs accessoires à leur
compétence relative à l'intérêt public, en présence de tran::;actions qui, bien que
respectant la lettre de la législation, laissaient croire à une fraude ou constituaient un abus
flagrant d'une quelconque manière358 .
Les dispositions normatives ne pouvant couvrir toutes les situations d'espèce
susceptibles de se présenter dans un marché dynamique, elle indiqua que les ORVM
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présence d'actes ou de transactions n'étant pas illégaux au sens strict359. Ne pouvant
accepter qu'un individu possédant une imagination assez fertile pour éluder les
dispositions normatives puisse procéder par l'entremise de combinaisons immorales, elle
souligna que les ORVM devaient pouvoir exercer leur discrétion en l'absence de
transgression pour que la lettre et l'esprit de la législation puissent être respectés.
Consciente des répercussions pouvant découler d'une ingérence indue de la part
des ORVM, la CVMO ajouta que les ORVM devaient avancer avec précaution dans les
situations où aucune transgression n'était invoquée36o. Pour ce faire, elle précisa que
leurs interventions devaient se limiter aux cas les plus graves. Afin que l'efficience des
marchés puisse être préservée, seules les situations frauduleuses ou constituant un abus
flagrant devaient, selon elle, justifier des interventions de la part des ORVM361 . De plus,
elle ajouta que l'exercice du pouvoir d'interdiction devait être réservé aux situations dans
lesquelles aucun autre recours moins radical pouvait suffire362.
Puisque la situation qui lui était présentée ne répondait pas à ces critères, la
CVMO décida de faire preuve de retenue dans les circonstances de cette affaire et refusa
d'émettre les ordonnances qui lui avaient été demandées. La situation n'était pas
suffisamment abusive pour justifier une intervention.
2.3.2 La continuité des principes de Cablecasting: l'affaire Lindzon
Quelques années après avoir fait preuve de retenue dans l'affaire Cablecasting, la
CVMO décida de maintenir sa circonspection dans l'affaire Lindzon363 • Même si cette









Re Cablecasting Ltd, précité, note 286, 42: «Even where the Commission is satisfied that a
significant contravention has been demonstrated, selection of the appropriate remedy requires
careful consideration. Section 144 confers substantial authority on the Commission, but such
authority should be used only if no lesser remedy suffices.}} Au même effet, voir aussi la page 49
de cette décision de la CVMO.
Re Lindzon, précité, note 355.
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réaffirmés, elle ne fournit toutefois aucun élément permettant de mieux identifier les
types de situations susceptibles de mener à une intervention de la part des ORVM. En
fait, la CVMO se contenta d'y indiquer qu'elle devait éviter d'élargir sa compétence en
l'absence de circonstances particulières364.
2.3.3 Le déploiement du critère de référence: l'affaire Canadian Tire
Après la circonspection dont elle avait fait preuve dans Cablecasting et Lindzon,
la CVMO décida d'intervenir dans l'affaire Canadian Tire365 • Cette décision, qui a été
rendue conjointement par la CVMQ et la CVMO en 1987, est sans conteste la décision
qui a soulevé le plus de critiques, d'ires et de débats en regard de la discrétion conférée
aux ORVM366. Portée en appel, la décision de la CVMO fut confirmée par la Cour
divisionnaire ontarienne367.
S'inspirant des principes établis dans Cablecasting, la CVMO et la CVMQ y
notèrent que les ORVM étaient libres d'exercer leur discrétion en l'absence de
transgression de la législation. En l'espèce, en dépit du fait que l'opération en cause
respectait la lettre de la législation, la CVMO et la CVMQ décidèrent tout de même d'y
exercer leur discrétion en émettant une ordonnance d'interdiction ayant pour effet
d'empêcher la réalisation d'une offre publique d'achat qui excluait des détenteurs
d'actions subalternes.
Pour nos fins, un des principes importants se dégageant de cette affaire résulte des
arguments que les intimés y soulevèrent. Désirant procéder avec leur transaction qui
respectait la lettre de la législation, ceux-ci invoquèrent qu'une intervention de la part de
la CVMO et de la CVMQ porterait atteinte au bon fonctionnement du marché. Faisant
ressortir qu'une telle intervention aurait pour effet de signaler qu'il était impossible de se






Canadian Tire CVMO, précité, note 206.
Pour la décision de la CVMQ, voir: Canadian Tire CVMQ, précité, note 60.
Canadian Tire Div. Ct., précité, note 206.
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prétendirent qu'elle entraînerait une incertitude néfaste à la protection à long terme des
investisseurs et du marché.
Quoique cet argument avait une certaine teneur, la CVMO et la CVMQ
décidèrent d'y répondre en « insistant sur le caractère restrictif du critère d'intervention
basé sur l'intérêt public »368 :
Pour invoquer le critère de l'intérêt public à propos d'une interdiction en vertu de
l'article 265, surtout en l'absence de preuve d'une contravention à la Loi, au Règlement
ou aux Instructions générales, il faut établir clairement que la conduite ou l'opération
constitue un abus à l'égard des actionnaires en particulier et des marchés en général. La
preuve d'un abus c'est autre chose, et quelque chose de plus exigeant, qu'une plainte au
sujet d'une iniquité. La plainte au sujet d'une iniquité peut bien se rencontrer dans une
opération qui est abusive, mais ce sont néanmoins des critères différents. En outre,
l'abus doit être tel qu'on puisse convaincre la Commission que l'intérêt public est enjeu.
Cela signifiera presque toujours qu'il faut démontrer un impact plus étendu sur les
marchés financiers et sur leur fonctionnemene69•
En ce sens, un test en deux volets fut ainsi proposé (test de l'abus). D'une part, la
CVMO et la CVMQ précisèrent qu'une intervention ne pouvait avoir lieu qu'en présence
d'une conduite ou d'une opération clairement abusive à l'égard d'un groupe
d'actionnaires. D'autre part, elles ajoutèrent que cette conduite ou cette opération devait
également être abusive des marchés en général. Par conséquent, la démonstration d'un
impact négatif sur les marchés financiers et leur fonctionnement était normalement
nécessaire et la simple preuve d'une iniquité ne pouvait, selon ces ORVM, justifier une
intervention.
Déterminant qu'elles étaient confrontées à une opération satisfaisant aux critères
du test de l'abus, la CVMO et la CVMQ décidèrent d'émettre une ordonnance
d'interdiction. Selon elles, les droits de ceux cherchant à compléter la transaction en
cause devaient, dans les circonstances de l'espèce, céder le pas à des considérations plus
larges, à l'intérêt public.
368
369
R. CRÊTE, loc. cit., note 54, 32.
Canadian Tire CVMQ, précité, note 60, A28.
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2.3.4 La remise en cause du critère de Canadian Tire: l'affaire Selkirk
À la suite de l'affaire Canadian Tire, le test de l'abus semblait s'être imposé. La
CVMO allait cependant venir brouiller les cartes dans l'affaire SelkirJ(37o.
Dans cette affaire, trois opinions distinctes, chacune supportée par trois
commissaires, furent rendues par les membres qui étaient chargés de décider des
ordonnances demandées à la CVMO. Bien qu'ils furent tous d'accord pour reconnaître
que les ORVM pouvaient exercer leur discrétion en l'absence de transgression, ils ne
s'entendirent pas sur le test devant être appliqué pour qu'une telle intervention puisse
être justifiée.
En l'espèce, deux demandes avaient été adressées à la CVMO. Premièrement,
une société lui avait demandé de se voir accorder le bénéfice d'une dispense prévue à la
LVMO dans le but de réaliser une opération. Deuxièmement, le personnel de la CVMO
lui avait demandé que cette même opération fasse l'objet d'une interdiction pour des
considérations relatives à l'intérêt public. Par contre, le personnel ne soutenait nullement
que l'opération en cause était abusive.
Une position plutôt ambiguë allait être adoptée par le premIer groupe de
commissaires pour refuser les deux demandes. Après avoir référé au test de l'abus de
Canadian Tire, les membres de ce groupe indiquèrent que l'application de ce test pouvait
être appropriée dans des situations où aucune transgression n'était démontrée.
Cependant, selon eux, le concept de l'intérêt public, qui se retrouvait dans plusieurs
dispositions de la LVMO, était utilisé dans différents contextes et le test de l'abus n'était
pas nécessairement le test devant trouver application dans toutes les situations:
Apart from our decision in this case, we wish to note that the test quoted above from the
reasons in Canadian Tire specifically referred to a case where there has not been "a
demonstrated breach of the Act, the regulation or a policy statement... ". In such a case,
in the context of a s.123 application, the standard of "clearly demonstrated to be abusive"
may be appropriate. That is not the test that ought to be applied in every case in which
the "public interest" standard ofa particular section of the Act is invoked.
370 Re Selkirk Communications Ltd., (1988) II O.S.C.B. 286.
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The concept of the "public interest" is used in a number of sections in the Act and, as this
case demonstrates, will be used in differing contexts by applicants, inc1uding OSC staff.
No one standard will be applicable in aIl cases and "unfairness" may weIl be sufficient
reason to invoke the concept in a particular case. Each case will depend on its own
circumstances, inc1uding statutory context, particular facts, the applicant and burden of
proofl71 •
Selon ce groupe, aucun critère d'intervention ne pouvait trouver application dans
toutes les situations d'espèce. Dans certains cas, un comportement ou une transaction
inéquitable pouvait possiblement être suffisant pour justifier l'intervention d'un ORVM.
L'analyse devait être faite au cas par cas, en fonction de ses circonstances particulières.
Une approche plus flexible que celle développée dans l'affaire Canadian Tire avait donc
été retenue par ce groupe, la démonstration d'un abus n'étant pas nécessairement
requise372.
De fait, les membres de ce groupe appliquèrent un critère plus souple pour refuser
la demande de dispense, la refusant car la transaction leur semblait inéquitable. La
demande d'interdiction, quant à elle, fut refusée puisque la transaction, dans son
ensemble, ne semblait en rien abusive. Ceux-ci ayant préalablement noté que le test de
l'abus ne devait pas trouver application dans toutes les circonstances, il est toutefois
difficile de déterminer avec précision la résultante de leurs propos. Chose certaine, la
distinction dressée dans Canadian Tire entre l'opération inéquitable et l'opération
b · .' 1 . . 373a usIve etait en que que sorte remIse en questIOn .
Le raisonnement des membres du deuxième groupe n'allait être guère plus précis,
ceux-ci étant prêts à interdire la transaction, et ce, malgré le fait que le personnel de la
CVMO n'avait pas soulevé qu'elle était abusive. Elle était, selon eux, tout simplement





Id., 305 et 306.
Voir notamment: P. ANISMAN, « The Commission as Protector of Minority Shareholders », loc.
cit., note 10,489.
J.G. MACINTOSH, loc. cit., note 354, 40.
Re Selkirk Communications Ltd, précité, note 370, 318-320.
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Le dernier groupe aurait, quant à lui, accordé la dispense et refusé d'émettre
l'ordonnance d'interdiction. Selon les membres de ce groupe, le besoin de certitude sur
le marché devait prévaloir375 . Notons néanmoins que ces membres auraient peut-être été
prêts à adopter une approche plus souple que celle développée dans Canadian Tire, ceux-
ci soulignant qu'une intervention pouvait possiblement avoir lieu en présence d'une
opération manifestement inéquitable:
[I]t seems to us that any participant in the capital markets should be able to review the
Act, the regulation and to structure his transaction based on the regulatory environment
they create without fear of intervention by the commission except in cases of cIear abuse
and perhaps manifest unfairness376•
Par conséquent, même si le premier et le troisième groupe appliquèrent en
pratique le test de l'abus pour refuser les ordonnances d'interdiction, il s'avère difficile
de déterminer la véritable portée des nuances qu'ils y ont apportées. La démonstration
d'une iniquité pouvait-elle être suffisante pour justifier une intervention? De toute
évidence, le formalisme proposé dans Canadian Tire avait été délaissé, la distinction
entre la situation abusive et la situation inéquitable ne semblant plus nécessairement
s'imposer.
2.3.5 Le renouement avec le critère de Canadian Tire: l'affaire Enfield
Après avoir semé la controverse dans l'affaire Selkirk, la CVMO allait adopter un
point de vue moins ambigu dans l'affaire Erifield en 1990377. Effectivement, après y
avoir déterminé que l'opération qui lui était présentée n'entrait nullement en violation
avec la législation sur les valeurs mobilières, la CVMO se contenta d'appliquer le test de
l'abus pour déterminer que les circonstances de cette affaire ne nécessitaient aucune
intervention de sa part378. Le test de Canadian Tire avait donc refait surface, tout laissait







Re Enjield Corp., (1990) 13 a.S.C.B. 3364.
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2.3.6 L'instauration d'une confusion relativement au critère applicable: l'affaire
H.E.R.O.
Quelques jours après avoir livré sa décision dans l'affaire Enfle/d, la CVMO est
toutefois revenue à la charge dans l'affaire HE.R.o. 379• Cette décision allait semer un
profond doute en remettant en cause les distinctions que proposait le test de l'abus
développé dans Canadian Tire.
En l'espèce, avant de procéder à l'analyse de cette affaire d'offre d'achat, la
CVMO nota que la transaction qui lui était soumise n'était pas assujettie aux dispositions
de la LVMO. Néanmoins, elle précisa que même si l'offre en question avait été
assujettie aux dispositions de la LVMO, la preuve semblait indiquer qu'aucune
transgression n'aurait pu être identifiée.
L'opération risquant néanmoins d'affecter un nombre d'actionnaires ontariens, la
CVMO souligna qu'elle devait décider du sort devant lui être réservé. Plus précisément,
elle indiqua qu'elle devait déterminer si l'utilisation qu'avait faite un intimé d'une
dispense pour procéder à une offre d'achat était contraire à l'intérêt public.
Après avoir analysé les faits en cause, la CVMO conclut que le résultat de l'offre
qui lui était présentée était « manifestly unfair » envers les actionnaires minoritaires de la
société faisant l'objet de l'offre d'achat en cause380. Son résultat était aussi «clearly
unfair » envers une société qui avait antérieurement tenté de lancer une offre publique
d'achat sur les titres de cette même sociétë81 . Finalement, l'offre était également
« clearly abusive» de l'intégrité des marchés financiers382. Se basant sur l'ensemble de
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La CVMO décrivant indistinctement le résultat de l'opération comme étant
« manifestly unfair », « unfair », « clearly unfair », « quite unfair », et « clearly
abusive », la distinction opérée dans Canadian Tire y fut en quelque sorte délaissée383 .
Quoique certains soulignent que la CVMO y aurait respecté le test de l'abus, car elle
avait préalablement conclu que la transaction en cause était clairement abusive de
l'intégrité du marché des capitaux, il s'avère impossible d'identifier avec précision le test
qu'elle appliqua pour justifier son intervention. Celle-ci n'ayant aucunement mentionné
que l'opération en cause était abusive des investisseurs en particulier et des marchés en
général, son laxisme allait contribuer à répandre l'incertitude sur les marchés.
2.3.7 La réitération du critère de Canadian Tire: l'affaire LavalinTech
Sans longuement analyser la nature du critère devant limiter les interventions des
ORVM, la CVMQ réitéra le test de Canadian Tire dans l'affaire LavalinTech en 1992384.
Jugeant que les faits en cause ne laissaient point entrevoir d'abus, elle se garda d'y
exercer sa discrétion. La sécurité des transactions et le bon fonctionnement des marchés
appelaient selon elle à la retenue, l'absence d'abus empêchant une intervention de sa
art385p .
2.3.8 La juxtaposition des principes de Canadian Tire et de H.E.R.O. = l'affaire
Asbestos (CVMO)
Une interminable saga judiciaire, l'affaire Asbestos, allait permettre à la CVMO,
et ultérieurement à la CVMQ, d'apporter plus de précisions relativement au test devant
être appliqué pour décider de l'intervention des ORVM en l'absence de transgression386.
Celle-ci remonte à 1981, au moment où le gouvernement du Québec conclut une entente
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objectif de nationalisation de l'industrie de l'amiante. Elle permit d'abord, en 1994, à la
CVMO d'indiquer le test devant être appliqué. Sa décision étant portée en appel,
l'affaire conduit ultimement la Cour suprême à se pencher sur le dossier. La décision de
première instance étant confirmée, l'affaire fut finalement retournée au Québec et mena,
tel que nous le verrons, la CVMQ à débattre de la question. Nous reviendrons
ultérieurement sur la décision rendue par la CVMQ.
Bien que le jugement de la Cour suprême dans cette affaire soit reconnu comme
étant la décision qui est venue clore le débat relativement au test devant être appliqué par
les ORVM au moment de décider de l'exercice de leur discrétion, il demeure nécessaire
de se référer à la décision de la CVMO afin de saisir la portée des principes qui y ont été
établis. La Cour suprême n'ayant que confirmé la décision de la CVMO, une analyse de
la décision initiale s'avère d'une primordiale importance.
Un survol de la décision de la CVMO permet de constater que celle-ci renferme
un certain nombre d'ambiguïtés. En l'espèce, la CVMO, après avoir conclu que
l'opération lui étant soumise ne contrevenait pas à la législation sur les valeurs
mobilières, devait déterminer si elle devait exercer sa compétence afin d'émettre une
ordonnance ayant pour effet de retirer au gouvernement québécois le bénéfice de
certaines dispenses. Elle devait déterminer si le gouvernement du Québec avait porté
atteinte à l'intérêt public en concluant une entente avec une entreprise privée, entente qui
lui avait permis de prendre indirectement le contrôle de la société ouverte Asbestos
Corporation Limited (Asbestos). Malgré le fait que la CVMO n'était pas appelée à
émettre une ordonnance d'interdiction, elle avait néanmoins à identifier les circonstances
l'autorisant à exercer sa compétence relative à l'intérêt public.
À la suite d'une revue de la jurisprudence antérieure, la CVMO nota d'abord que
l'identification d'une transgression n'était pas une condition préalable à l'exercice de sa
discrétion. Reprenant les principes qui avaient préalablement été établis, elle ajouta
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cependant qu'elle se devait, dans de telles circonstances, de faire preuve de
circonspection387. Malgré ses efforts, elle allait pourtant venir semer la confusion:
Were the transactions before us "cIearly abusive of investors and of the capital markets",
to quote Canadian Tire? Were they "clearly designed to avoid the animating principles
behind [the takeover bid] legislation and mies", to quote the same decision? Were they
"cIearly abusive of the integrity of the capital markets, which have every right to expect
that market participants ... will adhere to both the letter and the spirit of the mies that are
intended to guarantee equal treatment of offerees in the course of a take-over bid, no
matter by whom the bid is made" and is the resuit "manifestly unfair to the public
minority shareholders -- who lose the opportunity to tender their shares -- at a substantial
premium", to quote H.E.R.O.388?
Le test de l'abus de Canadian Tire avait donc été repris, mais les principes de
RE.R.o. l'étaient également. Quel test devait donc être appliqué? Poussant la confusion
à un second degré, la CVMO indiqua par la suite qu'en l'espèce, les actes du
gouvernement québécois et de la Société nationale de l'amiante avaient été abusifs et
manifestement injustes à l'égard des actionnaires de la société Asbestos389. Elle ne
dressa aucune distinction entre l'opération ou le comportement abusif et l'opération ou le
comportement injuste. Heureusement, à la suite de l'analyse des faits en cause, la
CVMO se servit des critères établis dans Canadian Tire pour justifier sa non-
intervention, celle-ci jugeant que la transaction en cause n'avait pas été abusive des
marchés financiers ontariens39o. Le test de l'abus semblait donc en partie respecté, mais
l'analyse de la CVMO n'était pas terminée.
Après avoir ambigument appliqué le test de Canadian Tire, la CVMO nota que
l'opération en cause aurait été plus juste si le gouvernement québécois n'avait pas
tergiversé quant à ses intentions, tout en ajoutant que ces tergiversations ne justifiaient
pas une intervention en fonction de l'intérêt public391 . Ses propos allaient toutefois à
nouveau alimenter les questionnements: « But that is not to say that this failure to












jurisdiction »392. Dès lors, était-il possible de conclure que la présence d'une injustice
était susceptible de mener à une intervention?
La décision ultérieure de la Cour suprême dans cette affaire ne vint nullement
préciser les éléments sur lesquels la CVMO avait manqué de rigueur. Hasardeuses sont
donc les conclusions pouvant en être retirées. Possiblement consciente des résultats
incertains pouvant découler de ses propos, la CVMO allait tenter, dès l'année suivant son
jugement dans Asbestos, de mettre en lumière le test devant être appliqué en rendant sa
décision dans l'affaire Canfor393 •
2.3.9 La sacralisation imparfaite du critère de Canadian Tire: l'affaire Canfor
La CVMO profita de l'affaire Canfor pour effectuer une revue en profondeur des
décisions ayant abordé la question du test devant être appliqué pour justifier une
intervention de la part des ORVM. Dans cette affaire, elle devait déterminer si elle
devait émettre une ordonnance d'interdiction pour mettre fin à une offre publique d'achat
qui allait possiblement à l'encontre de l'intérêt public, mais qui respectait en tout point
l'ensemble des dispositions normatives.
La CVMO nota d'abord, dans cette affaire, que la structure complexe de l'offre
qui lui était soumise respectait la lettre de la législation. Malgré cette constatation, la
CVMO fut d'avis que la transaction, dans son ensemble, allait à l'encontre de la
philosophie générale de la législation sur les valeurs mobilières394. Selon elle, les
sociétés procédant à l'offre en cause auraient été plus équitables et respectueuses de
l'esprit de la loi si elles avaient accepté de conférer aux actionnaires minoritaires de la






Re Canfor Corp., (1995) 18 O.S.C.B. 475. Les principes de l'affaire Canfor ont récemment été
cités dans: Re Stornoway Diamond Corporation, (2006) BCSECCOM 533.
Re Canfor Corp., précité, note 393, 487.
Id., 483 et 487. À propos du droit de retrait, voir: Jeffrey G. MACINTOSH et Christopher C.
NICHüLLS, Securities Law, Toronto, Irwin Law, 2002, p. 315.
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Or, reprenant les principes de Canadian Tire, la CVMO rappela que la preuve
d'un abus était quelque chose de plus que la preuve d'une iniquité. La transaction en
cause étant injuste, mais point abusive, la CVMO détermina que la présence de cette
injustice n'était pas en soi suffisante pour justifier une intervention396. La distinction
opérée dans Canadian Tire avait donc été remise au premier plan.
Même si la CVMO a profité de l'affaire Canfor pour consacrer les principes
établis dans Canadian Tire, il est à noter qu'elle s'en écarta quelque peu. Effectivement,
alors qu'il avait été indiqué dans Canadian Tire qu'une intervention n'était possible
qu'en présence d'un comportement ou d'une opération clairement abusive des
actionnaires en particulier et des marchés en général, la CVMO indiqua dans Canfor
qu'elle devait réserver l'exercice de sa discrétion aux situations abusives des
investisseurs ou des marchés financiers397. Cependant, la CVMO ayant précisé que le
test de l'affaire Canadian Tire était et demeurait le test applicable, tout porte à croire
qu'il est possible de faire abstraction de cette triste distinction.
2.3.10 L'application récente et ambigüe du critère de Canadian Tire: l'affaire
Asbestos (CVMQ)
En raison de la non-intervention de la CVMO en 1994 et de la confirmation de la
décision de cette dernière par la Cour suprême en 2001, l'affaire Asbestos donna lieu à
une nouvelle décision québécoise en 2003398. Dans cette affaire, bien que la CVMQ
n'était pas appelée à émettre une ordonnance d'interdiction, la transaction ayant depuis
longtemps été réalisée et complétée, elle se devait néanmoins de déterminer le critère
pouvant justifier l'exercice de ses pouvoirs discrétionnaires en l'absence de
transgression. Reprenant les principes établis dans la jurisprudence, la CVMQ nota
d'abord qu'elle se devait d'avancer avec précaution dans une telle situation:
Toutefois, lorsqu'une opération respecte la Loi la Commission doit faire preuve de




Re Carifor Corp., précité, note 393, 487.
Id.
Asbestos CVMQ, précité, note 106.
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vivons dans un système de droit codifié. La Commission n'est pas essentiellement un
tribunal qui, au nom d'une prétendue équité, peut rechercher à substituer rétroactivement
et arbitrairement à un texte législatif clair, qui a amené des parties à contracter, la règle
de conduite qu'elle aurait préférée. L'incertitude et l'arbitraire prendraient alors
préséance sur les textes législatifs. Comme le mentionnait la Commission dans l'affaire
Canadian Tire, la Commission peut parfois intervenir lorsqu'une opération est
manifestement conçue de façon à éluder les principes qui animent les textes de la Loi399•
À la suite de cette constatation, la CVMQ cita certains passages de l'affaire
Canadian Tire pour indiquer qu'il était nécessaire de constater l'abus d'un actionnaire ou
d'un groupe d'actionnaires pour invoquer le critère de l'intérêt public. Poursuivant son
analyse, elle détennina qu'elle ne devait pas intervenir dans cette affaire en raison d'un
certain nombre de justifications. Elle devait entre autres faire preuve de circonspection,
car « le requérant n'a[vait] pas démontré [... ] que le gouvernement ou SNA en tant
qu'actionnaire a[vait] eu une conduite préjudiciable ou abusive à l'égard des actionnaires
minoritaires »400.
À la lecture de ce dernier extrait, il est à se demander si la démonstration d'une
conduite préjudiciable à l'égard des actionnaires minoritaires alirait été suffisante pour
justifier une intervention. Quoiqu'il soit possible de croire que la CVMQ n'aurait
demandé rien de moins que la preuve d'un abus des investisseurs et du marché avant
d'intervenir, celle-ci ayant référé au test de l'abus de Canadian Tire, le questionnement
demeure.
2.3.11 La continuité du critère de Canadian Tire: l'affaire Financial Models
La CVMO réaffinna, au début de 2005, que le test de l'abus de Canadian Tire
était le test devant être appliqué. En effet, dans une affaire d'offre publique d'achat,
l'affaire Financial Models, la CVMO nota effectivement que les principes de Canadian
Tire étaient toujours applicables401 . Après avoir référé aux passages pertinents de
l'affaire Canadian Tire, la CVMO souligna qu'elle ne devait pas intervenir en l'absence
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In the absence of abuse, it is neither practical nor fair for the Commission to enter into an
analysis of the personal reasons for shareholders to carry out transactions in their shares,
and to use that analysis as a basis for overriding the clear provisions of a Commission
mie. A desire to be free of a contractual commitrnent is not a basis to invoke the
jurisdiction of the Commission402 .
Concluant que la transaction en cause n'était en rien abusive, ayant même de la
difficulté à la trouver inéquitable, la CVMO se garda d'intervenir et fit preuve de
circonspection. Certains des commentaires émis par la CVMO à ce moment allaient
toutefois porter à confusion. Effectivement, après avoir réaffirmé le test de Canadian
Tire, celle-ci indiqua qu'en plus de ce test, un autre test qui aurait été développé dans
RER.O était aussi applicable:
In addition to the C.T.C. Dealer test, the Commission intervenes under its public interest
jurisdiction where the intervention would further the policy aims of the Commission in a
situation where, for technical reasons, the law otherwise permits a transaction that abuses
policy aims. See: HE.R.G. Industries Ltd, Re (1990), 13 O.S.C.B. 3775 (Ont.
Securities Comm.)403.
La CVMO indiqua certes dans RER.O qu'elle se devait d'exercer ses pouvoirs
de manière à faire respecter la lettre et l'esprit de la législation sur les valeurs mobilières.
Il demeure toutefois qu'elle y justifia son intervention en raison du fait que la transaction
qui lui avait été présentée était manifestement inéquitable à l'égard de certains
investisseurs et clairement abusive des marchés financiers. En dépit du fait que la
distinction entre la transaction inéquitable et la transaction abusive y avait en quelque
sorte été délaissée, un nouveau test n'avait cependant pas été proposé.
En passant en revue la jurisprudence dans l'affaire Canfor, la CVMO reconnut
d'ailleurs que le critère qui avait été appliqué dans RER.O était difficile à cemer404 .
Elle ne prétendit cependant pas qu'un deuxième test y avait été développé. La transaction
dans RER.O ayant été qualifiée d'abusive des marchés financiers, la CVMO nota
même dans Canfor que le test de Canadian Tire semblait y avoir été respecté. Comme
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RE.R.O Cela ne signifie toutefois pas qu'un second test doit être ajouté à celui
développé dans Canadian Tire.
2.3.12 La réaffirmation récente du critère de Canadian Tire: l'affaire Sears
En août 2006, les principes de l'affaire Canadian Tire ont à nouveau trouvé
application dans l'affaire Sears40S • Toutes les parties à cette instance reconnaissant que
le test de l'abus était celui qui devait être employé, la CVMO n'avait aucune raison de
s'en écarter.
Dans cette affaire, la société Sears Holdings Corporation (SHC) avait, par le biais
d'une filiale détenue en propriété exclusive, lancé une offre publique d'achat destinée à
lui permettre d'acquérir la totalité des actions ordinaires de la société Sears Canada Inc.
(Sears Canada) qu'elle ne détenait pas directement ou indirectement. Par ailleurs, SHC
avait aussi ajouté qu'une fois l'offre complétée, elle chercherait à fermer le capital de
Sears Canada. En l'espèce, malgré l'identification d'une transgression du paragraphe
97 (2) de la LVMO, la CVMO chercha à déterminer si l'exercice de sa discrétion relative
à l'intérêt public pouvait également l'autoriser à s'immiscer dans l'opération mise en
œuvre par SHC.
Trouvant que la transaction en cause était coercitive406 et portait atteinte au
principe de l'égalité de traitement407 , la CVMO jugea qu'elle était abusive à l'égard des
porteurs minoritaires de Sears Canada et des marchés financiers408 . Fait intéressant à
noter, plutôt que d'interdire la réalisation de la transaction en cause dans son entièreté, la
CVMO préféra ordonner à l'offrant de respecter la législation et soumettre
l'accomplissement de sa transaction à certaines conditions. En effet, selon la CVMO,





Re Sears, (2006) 22 B.L.R. (4th) 267 (CVMO) (ci-après cité: « Sears CVMO »), continué par
(2006) 21 B.L.R. (4th) 311 (Ont. Div. Ct.).
Voir infra, les notes 460 à 462 de même que le texte correspondant.
Voir infra, les notes 608 à 615 de même que le texte correspondant.
Sears CVMO, précité, note 405, par. 308.
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qu'elle nécessitait d'être interdite sans possibilité pour l'offrant de remédier aux aspects
abusifs de celle-ci409.
2.3.13 La réapparition d'un relâchement douteux: l'affaire Falconbridge
Après avoir fait preuve d'une rigueur considérable en réaffirmant les principes de
l'affaire Canadian Tire dans l'affaire Sears, la CVMO a fait preuve d'un certain
relâchement, quelques jours plus tard, dans l'affaire Falconbridge41O • Bien qu'en
l'espèce la CVMO avait avant tout à décider du sort devant être réservé à un régime de
droits des actionnaires et que cette question dépasse le champ d'études du présent texte,
un élément de cette décision se rattache plus directement à notre analyse. En effet, dans
cette affaire, la CVMO eut également à décider si un offrant pouvait bénéficier d'une
dispense prévue à la LVMO, dispense qui lui aurait permis d'acheter sur le marché
jusqu'à 5 % des actions de la société Fa1conbridge Limited (Falconbridge) pendant la
durée de son offre publique d'achat411 •
En bref, dans cette affaire, deux sociétés distinctes désiraient obtenir le contrôle
de Falconbridge. L'une d'entre elles, la société Inco Limited (Inco), avait par conséquent
lancé une offre publique d'achat amicale sur les actions de Falconbridge. La seconde, la
société Xstrata Canada Inc. (Xstrata), avait de son côté lancé une offre publique d'achat
non sollicitée pour mettre la main sur ces mêmes titres. Fait important à noter, Xstrata
détenait déjà près de 20 % des actions de Falconbridge au moment de lancer son offre.
De plus, l'offre de la société Inco était conditionnelle, entre autres choses, au dépôt d'au
moins 66,6 % des actions de Falconbridge. Quoique l'offre de Xstrata comportait aussi
une telle condition, Xstrara s'était gardée le droit de renoncer au bénéfice de celle-ci.
Jugeant que le seuil de dépôt minimum exigé par Inco ne pourrait être atteint si





Re Falconbridge Ltd, précité, note 3.
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durée de son offre, ce qui lui aurait penms de porter sa détention d'actions de
Falconbridge à près de 25 %, la CVMO décida d'interdire à Xstrata le bénéfice de la
dispense relative aux achats sur le marché prévue à la LVMO pour une certaine période
de temps412. Puisque l'utilisation de cette dispense aurait pu mettre fin prématurément à
l'offre de Inco et que les actionnaires de Falconbridge auraient ainsi été privés de leur
droit de répondre à celle-ci, la CVMO jugea bon d'exercer sa discrétion. Invoquant les
principes de l'affaire HE.R.o., elle souligna qu'elle était libre d'intervenir malgré
l'absence de transgression de la LVM0413 .
Pourtant, tout comme dans l'affaire Selkirk, il n'avait aucunement été suggéré que
le recours à cette dispense entraînerait une opération abusive. Se contentant d'indiquer
que la dispense en question était susceptible d'engendrer un résultat contraire à l'intérêt
public, elle justifia son intervention sans autres précisions. Le test de l'abus n'y fut
certainement pas appliqué, la CVMO restant plutôt vague sur le critère devant être
satisfait pour qu'elle puisse justifier une intervention.
Malgré cette affaire, il est possible de croire que le test de l'abus de l'affaire
Canadian Tire est toujours applicable. La CVMO n'a nullement cherché à s'en dissocier
et les circonstances particulières de l'affaire Falconbridge l'ont possiblement menée à
délaisser la rigueur dont elle avait fait preuve dans les affaires antérieures. Elle traita
plutôt de la question en s'inspirant des principes établis dans la jurisprudence relative aux
mesures défensives, cela étant compréhensible puisqu'elle était avant tout appelée à se
pencher sur le régime de droits des actionnaires de Falconbridge. Les motifs de sa
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2.3.14 Sommaire sur l'élaboration du critère d'intervention
Il appert de l'ensemble des développements jurisprudentiels que le test de l'abus,
développé dans l'affaire Canadian Tire, est le test devant être appliqué par les ORVM
quand ils sont appelés à déterminer si une transaction respectant l'ensemble des
dispositions normatives nécessite une intervention pour des considérations relevant de
l'intérêt public. Bien que quelques décisions rendues à la suite de l'affaire Canadian
Tire aient insinué que la démonstration d'une simple iniquité pouvait être suffisante pour
entraîner une intervention, la jurisprudence récente suggère que la démonstration d'un
abus est nécessaire pour justifier l'exercice de la discrétion des ORVM dans de tels
contextes. L'affaire Canfor et, plus récemment, les affaires Financial Models et Sears
ont clairement statué que le test de l'abus est celui qui doit être utilisé.
Malgré un relâchement initial et un certain laxisme, les ORVM ont indiqué qu'ils
s'abstiendraient d'exercer leur discrétion en l'absence d'opérations ou de comportements
clairement abusifs d'un groupe d'investisseurs en particulier et des marchés en général.
En outre, tel que l'ont énoncé les ORVM, la preuve d'un abus serait quelque chose de
différent et de plus exigeant que la preuve d'une iniquité.
En choisissant de circonscrire leurs interventions aux cas d'abus, les ORVM ont
tenu à indiquer qu'ils ne désiraient pas devenir les arbitres de l'équité. En limitant de la
sorte la portée de leur discrétion, ils ont immanquablement cherché à souligner que leur
compétence était distincte de celle des cours de justice, qu'elle était moins étendue. Ne
pouvant s'attaquer qu'aux opérations et qu'aux comportements abusifs, les ORVM
seraient ainsi investis d'une compétence moindre que celle des cours de justice, qui elles,
peuvent veiller à la protection de l'équité en vertu, notamment, du recours pour
oppression. Contrairement à celle des tribunaux de droit commun, l'étendue de leur
compétence souffrirait en conséquence d'une importante limitation.
Les lois sur les valeurs mobilières ne définissant aucunement la notion d'abus, il
s'avère hasardeux de chercher à dresser une frontière étanche entre les notions d'abus et
d'iniquité. Certains observateurs se sont néanmoins satisfaits de cette distinction,
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soulignant que le champ d'intervention des ORVM était restreint de façon significative
puisque l'exercice de leur discrétion était limité aux cas d'abus414 .
En acceptant de ne pas intervenir dans des transactions simplement inéquitables,
les ORVM auraient selon eux fait preuve d'une circonspection suffisamment importante
pour que soient préservées l'intégrité des marchés financiers et l'équité. À l'opposé,
d'autres ont suggéré que la distinction entre la transaction inéquitable et la transaction
abusive n'était qu'une mascarade, qu'il s'agissait d'une distinction floue et
dangereuse415.
La subjectivité inhérente des concepts flous de l'abus et de l'iniquité en
transforme effectivement la différenciation en une tâche périlleuse. De fait, la
malléabilité et l'ouverture dont font preuve ces concepts rendent probablement tout effort
de catalogage irréalisable. Il est d'ailleurs difficile de trouver dans les propos tenus par
les ORVM des indices permettant de dissocier ces deux notions. Malgré le fait que les
ORVM affirment qu'ils ne risquent pas de faire preuve d'une ingérence indue dans les
marchés financiers en raison du fait que la démonstration d'un abus est plus exigeante
que la démonstration d'une iniquité, il s'avère risqué d'y voir une source de réconfort.
La ligne séparant l'abus de l'iniquité est tout au plus une question d'appréciation.
Plusieurs décisions rendues par les ORVM en sont même venues à regrouper ces
concepts. Ainsi, dans RE.R. o., la CVMO a décrit le résultat de l'opération qui lui était
présentée comme étant « manifestly unfair », « unfair », « c1early unfair », « quite
unfair », et « c1early abusive », ne dressant aucune distinction entre la signification de ces
diverses notions416. En fait, nombreuses sont les décisions qui ont suggéré que la
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En l'absence d'indices dans les décisions des ORVM, une incursion dans la
jurisprudence relative au droit des sociétés peut s'avérer intéressante afin de chercher à
identifier des critères permettant de distinguer l'abus de l'iniquité. Effectivement,
quelques affaires ayant traité du recours fondé sur l'équité, le recours pour oppression,
offrent des pistes de réflexion méritant d'être soulignées417•
L'article 241 de la Loi canadienne sur les sociétés par actions (LCSA) a été
interprété comme étant divisé en trois parties418• En un premier temps, il permet aux
tribunaux de redresser la situation provoquée par une société qui abuse des droits de ses
actionnaires, créanciers, administrateurs ou dirigeants. Deuxièmement, il permet aux
tribunaux d'intervenir s'ils constatent qu'une société se montre injuste à l'égard de ces
personnes en leur portant préjudice. Finalement, il habilite les tribunaux à intervenir s'ils
concluent qu'une société se montre injuste à l'égard de ces mêmes personnes en ne
tenant pas compte de leurs intérêts. Or, appelés à se pencher sur ces différents cas
d'ouverture, les tribunaux ont cherché à distinguer le comportement abusif du
comportement injuste ou inéquitable.
Ainsi, même SI certains se sont opposés à cette différenciation419, un courant
jurisprudentiel important, auquel se sont rattachés quelques observateurs, a suggéré que
l'identification d'un comportement abusif (oppressive) nécessitait la démonstration d'un
élément de mauvaise foi42o• À l'opposé, selon ce même courant jurisprudentiel, aucun
élément de mauvaise foi ne serait nécessaire à l'identification d'un comportement injuste
ou inéquitable. De la sorte, la deuxième et la troisième partie de l'article 241 de la LCSA
seraient donc ouvertes en l'absence de mauvaise foi, la première partie ne pouvant
trouver application qu'en présence d'un comportement abusif, c'est-à-dire d'un
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Investments, qui ont été repris dans de nombreuses décisions ultérieures, résument
finement la question:
ln considering whether conduct is "oppressive", one can appropriately look to the
English cases decided before 1980 which defined that word in a similar context.
Adopting the defmition applied by Lord Simonds in the Scottish Co-operative case [at p.
71 Ali E.R.] -- namely, "burdensome, harsh and wrongful" -- it is unlikely that an act
couId be found to be oppressive without there being an element of bad faith involved.
However, in considering the alternative question of whether any act is unfairly
prejudicial to, or unfairly disregards the interests of one of the protected persons or
groups, 1 am of the view that a requirement of lack of bona fides would unnecessarily
complicate the application of the provision and add a judicial gloss that is inappropriate
given the clarity of the words used. Of course, there may be many situations where the
rights of minority shareholders have been prejudiced or their interests disregarded,
without any remedy being appropriate. The difficult question is whether or not their
rights have been prejudiced or their interests disregarded "unfairly". In testing the facts
in a given case against the word "unfairly", evidence of bad faith as to motive could be
relevant, but there may be other cases where particular acts effect an unfair result, but
where there has been no bad faith whatsoever on the part of the actors421 •
Une partie majoritaire de la jurisprudence relative au droit des sociétés a ainsi
tracé une distinction entre les notions d'abus et d'iniquité. Selon les principes établis, le
test permettant de conclure à un abus serait plus exigeant que le test permettant
d'identifier un comportement ou une opération injuste ou inéquitable, aucun élément de
mauvaise foi n'étant nécessaire dans ce deuxième scénario. Or, en dépit du fait que les
principes se dégageant de la jurisprudence relative au recours pour oppression offrent une
avenue intéressante, il semble toutefois que ces paramètres ne puissent être transposés en
droit des valeurs mobilières.
Effectivement, certains des principes développés par les ORVM et les tribunaux
de droit commun semblent mettre en échec une telle transposition. Tel que nous le
verrons, bien que les ORVM accordent une importance particulière aux motivations
poursuivies par les participants et à leur bonne ou mauvaise foi, il est clairement établi
que ces facteurs ne constituent pas une condition préalable à l'exercice de leur
discrétion422 . Comme l'a consacrée la Cour suprême dans l'affaire Asbestos, ces facteurs
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Par conséquent, la distinction opérée en droit des sociétés entre le comportement
injuste et le comportement abusif ne semble pouvoir être appliquée en droit des valeurs
mobilières. D'une part, il est établi que les ORVM peuvent intervenir en l'absence de
transgression lorsqu'ils sont confrontés à des transactions ou à des comportements
abusifs. D'autre part, il est reconnu qu'ils n'ont pas à constater de motivations
malveillantes pour justifier une intervention, et ce, même en l'absence de
transgression424. Il est donc nécessaire de conclure qu'aux fins de la législation sur les
valeurs mobilières, la présence d'une intention malveillante ou d'un élément de mauvaise
foi n'est nullement nécessaire pour qualifier un comportement ou une opération d'abusif.
Pour ces raisons, la distinction entre l'abus et l'iniquité s'avère indubitablement
floue et dangereuse. Aucun élément ne semble permettre l'identification d'une
quelconque différenciation entre l'abus et l'iniquité dans le contexte de la jurisprudence
relative à l'encadrement du marché des valeurs mobilières. Nous verrons toutefois que
malgré le fait que les ORVM aient indiqué qu'aucun élément de mauvaise foi ne soit
nécessaire à l'exercice de leur discrétion, ceux-ci semblent de plus en plus distinguer
l'opération abusive de l'opération inéquitable en s'attardant aux motivations à la base de
sa réalisation425.
Conjuguée avec l'ampleur de la discrétion conférée aux ORVM pour définir la
notion d'intérêt public, la récente décision de la CVMO dans l'affaire Sears nous permet
de faire ressortir à quel point la distinction entre la notion d'abus et d'iniquité n'est
qu'une question d'interprétation réservée aux membres des ORVM. Effectivement,
insistant sur le fait qu'il n'était point possible de définir d'une manière objective la
notion d'abus, la CVMO y indiqua ce qui suit:
According to the Webster's Dictionary, "coercive" means to dominate or control
especially by exploiting fear or anxiety. The dictionary definition of "abusive" which is
relevant in this context means to mistreat. Not surprisingly, previous Commission
decisions have not artempted to defme these terms in the abstract but rather, have applied
the Commission's public interest jurisdiction in the context of particular transaction and




Voir infra, section 2.4.1.2.
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manner in which the Courts have been reluctant to define pomography but, rather, "know
it when they see it,,426.
Les ORVM étant à toutes fins pratiques souverains dans l'identification de ce qui
constitue l'intérêt public et se reconnaissant la discrétion de distinguer l'iniquité de
l'abus, et ce, en l'absence de toute ligne directrice, force est de constater que le champ
d'intervention des ORVM ne se retrouve que faiblement limité par la distinction qu'avait
énoncée la CVMO dans l'affaire Canadian Tire.
2.4 L'exercice de la discrétion relative à l'intérêt public en l'absence de
transgression de la législation
L'étude des principales décisions ayant traité de la question de l'intervention des
ORVM dans des opérations respectant la législation sur les valeurs mobilières, en vertu
de leur compétence relative à l'intérêt public, révèle que quelques concepts reviennent de
façon récurrente dans les analyses qui ont été effectuées. En dépit de la subjectivité
inhérente à l'application du concept de l'intérêt public et malgré le faible échantillon de
décisions ayant abordé la question, il est effectivement possible d'identifier un certain
nombre de lignes directrices qui ont guidé les ORVM dans leurs décisions. Quoiqu'il
s'avère hasardeux de dégager des tendances jurisprudentielles sur l'application des
pouvoirs relatifs à l'intérêt public, une revue de la jurisprudence s'avère néanmoins
essentielle pour mieux cerner les opérations susceptibles d'être qualifiées d'abusives et
de mener à des interventions.
L'analyse de ces principales affaires, qui sont essentiellement survenues dans des
contextes de projet d'acquisition et de restructuration où les intérêts d'un groupe
d'actionnaires dominants ou d'administrateurs risquaient d'entrer en conflit avec ceux de
la balance des actionnaires, révèle que les ORVM se sont souvent attardés à l'analyse de
deux axes distincts quand ils ont été appelés à statuer sur l'exercice de leur discrétion.
En effet, ceux-ci ont normalement cherché à identifier les motivations à la base de
l'opération qui leur était soumise et ils ont ensuite tenté de mettre en lumière les
426 Sears CVMO, précité, note 405, par. 266.
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conséquences pouvant en résulter. Nous nous attarderons donc, en premier lieu, aux
décisions faisant ressortir l'importance accordée par les ORVM aux intentions des
acteurs d'une opération. Nous ferons ensuite une revue de la jurisprudence afin
d'identifier le type de conséquences risquant de mener à une intervention.
Malgré le fait que les ORVM aient clairement souligné que l'identification d'un
quelconque élément coercitif ou de mauvaise foi n'était pas nécessaire à l'exercice de
leur discrétion, l'étude de cette jurisprudence montrera que l'identification ou l'absence
d'un tel élément aura souvent une importance particulière aux yeux des ORVM. Ainsi,
notre analyse fera en outre ressortir que bien que le résultat pouvant être engendré par
une opération soit le véritable élément devant être analysé par les ORVM, la prise en
compte des motivations à la base d'une opération sera normalement un facteur
influençant grandement les ORVM.
Plus précisément, l'étude de ces décisions tendra à démonter que l'opération
manifestement structurée de façon à éluder les principes à la base de la législation sur les
valeurs mobilières et ayant pour effet de porter atteinte aux droits et intérêts d'un groupe
d'investisseurs, en portant notamment atteinte à leurs attentes raisonnables, risque
fortement d'être la cible d'une intervention de la part d'un ORVM. Inversement, elle
tendra à faire ressortir qu'une opération légitimement structurée et ne cherchant pas à
contourner les dispositions normatives invitera les ORVM à la retenue, et ce, même si un
groupe d'investisseurs risque de voir ses intérêts affectés. Elle nous permettra aussi de
constater les nombreux liens existant entre la discrétion relative à l'intérêt public des
ORVM et les pouvoirs dévolus aux tribunaux de droit commun par l'entremise du
recours pour oppreSSIOn de la législation sur les sociétés. Ces constations nous
permettront de poser un regard critique sur l'ampleur de la discrétion actuellement
dévolue aux ORVM dans la conclusion de ce texte.
2.4.1 L'artificialité de l'opération et intention malveillante
Les ORVM étant chargés de protéger les investisseurs contre les pratiques
déloyales, abusives et frauduleuses, il est normal de constater que ceux-ci cherchent à
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départager les opérations légitimement structurées des opérations artificielles
susceptibles de porter atteinte à la protection des investisseurs et de compromettre leur
confiance dans l'intégrité des marchés financiers. En effet, les ORVM se doivent
d'émettre des restrictions à l'égard des pratiques et procédures frauduleuses et déloyales
et ils doivent veiller à ce que soient maintenues des normes d'aptitudes et de conduite
professionnelle élevées427.
Il ressort de la jurisprudence que les ORVM accordent généralement une
importance capitale aux motivations et au comportement adoptés par les acteurs d'une
opération pour déterminer si l'émission d'une ordonnance s'avère nécessaire pour
préserver l'intérêt public. La jurisprudence tend même à souligner qu'une opération
pouvant être qualifiée d'inéquitable ou d'injuste ne sera pas, règle générale, qualifiée
d'abusive si elle est structurée de façon à répondre à des considérations commerciales
légitimes et si aucun élément coercitif ou de mauvaise foi n'est identifiable.
Malgré cette constatation, la jurisprudence ne nous permet cependant pas de
conclure que seules les transactions empreintes de malveillances sont susceptibles d'être
mises en échec par les ORVM. Une telle limitation aurait pourtant offert, jusqu'à un
certain point, une avenue intéressante et utile pour distinguer avec plus d'aisance les
transactions abusives des transactions inéquitables ou injustes. Elle se serait ainsi
inscrite en continuité avec les principes établis dans la jurisprudence relative au droit des
sociétés que nous avons préalablement abordés. Néanmoins, l'analyse qui suit cherchera
à faire ressortir qu'en dépit du fait que l'identification d'une intention malveillante ne
soit pas une condition préalable à l'exercice de la discrétion des ORVM, ces derniers se
garderont normalement d'intervenir en l'absence d'une telle constatation.
2.4.1.1 L'intervention en l'absence d'artificialité ou d'intention malveillante
Les décisions des ORVM et des tribunaux de droit commun mentionnent depuis
des lustres que l'exercice de la discrétion relative à l'intérêt public n'est nullement limité
427 Voir supra, section 1.2.3.
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aux situations dans lesquelles un élément de malveillance peut être identifié. Par
exemple, lors de l'appel d'une décision de la CVMO dans l'affaire Gordon Capital, la
Cour divisionnaire ontarienne a explicitement souligné que la CVMO était libre
d'exercer sa compétence contre un individu ayant simplement agi par mégarde, sans
aucune motivation malveillante428 . Tel que l'a également noté la CVMO dans l'affaire
Standard Trustco, il n'est pas nécessaire de démontrer qu'un intimé a agi délibérément
ou de façon trompeuse pour justifier une intervention en vertu de l'intérêt public429 .
De même, dans l'affaire HE.R.o., la CVMO a tenu bon de souligner qu'elle était
libre d'exercer sa discrétion en l'absence de tout élément de mauvaise foi43o• En
l'espèce, au moment d'exercer sa discrétion, elle avait indiqué qu'il ne lui était point
nécessaire de déterminer si l'opération qui lui était soumise avait été manifestement
conçue de façon à éluder les principes à la base de la législation sur les valeurs
mobilières. Les motivations poursuivies par les parties ne devaient pas être
déterminantes de l'exercice de sa discrétion:
The result of Middlefield's actions, the effect they had, was to us clearly prejudicial to
the public interest, whatever Middlefield's subjective intention might or might not have
been431 .
Plus récemment, et dans un contexte relevant directement de la problématique
nous intéressant, la Cour suprême a consacré ces principes dans l'affaire Asbestos432• En
effet, bien qu'elle y ait indiqué que les ORVM sont fondés à considérer les motivations
et les finalités poursuivies par les acteurs d'une opération, elle y a clairement indiqué que
l'absence de tels éléments n'est pas susceptible de limiter l'étendue de leur compétence.
Quoique ces éléments puissent être pris en compte, ils ne feraient partie que d'un






Gordon Capital Corp. c. Ontario (Securities Commission), précité, note 160,2714.
Re Standard Trustco Ltd, (1992) 15 a.S.c.B. 4322, 4359 et 4360. Les principes de cette affaire
ont été repris par la jurisprudence ultérieure, voir en outre: Re Banks, précité, note 347, par. 122;
Erikson c. Ontario (Securities Commission), précité, note 347, par. 10.
Re HE.R.o. Industries Ltd, précité, note 379.
Id., 3794.
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décision. N'étant pas des facteurs pouvant entraver la compétence des ORVM, il
s'agirait plutôt de facteur permettant «d'étendre la gamme des circonstances dans
lesquelles l'intérêt public [peut] justifier [une] intervention »433.
En ce sens, force est de constater que le résultat d'une opération importe, et non
les intentions à la base de sa réalisation ou le comportement de ses auteurs. Ces
décisions nous permettent de conclure qu'à l'instar des deuxième et troisième volets du
recours pour oppression prévu à la LCSA, la discrétion relative à l'intérêt public des
ORVM n'est pas restreinte par l'intention ou la mauvaise foi d'un intimé434. L'inférence
d'un quelconque élément de mauvaise foi ne serait par ailleurs pas nécessaire.
En dépit de l'ensemble de ces développements, de nombreuses décisions des
ORVM ont lourdement insisté sur l'importance devant être accordée à l'intention de ceux
orchestrant une opération. Des opérations qualifiées d'injustes ou d'inéquitables, mais
étant légitimement structurées, ont notamment invité les ORVM à faire preuve de
circonspection. Dans ces affaires, l'absence de mauvaise intention et d'artificialité a
empêché que des transactions injustes soient qualifiées d'abusives.
2.4.1.2 La tendance jurisprudentielle: l'artificialité au cœur de l'abus
Dès la décision Canadian Tire, les ORVM ont souligné qu'une attention
particulière devait être accordée aux motivations poursuivies par les auteurs d'une
opération. En effet, la CVMQ et la CVMO y ont indiqué que les opérations « qui sont
manifestement conçues de façon à éluder les principes qui animent» la législation sur les
valeurs mobilières doivent être examinées attentivement435. En l'espèce, elles
accordèrent un très grand poids aux motivations poursuivies par les actionnaires





Voir supra, section 2.3.14.
Canadian Tire CVMQ, précité, note 60, A24. Pour la décision de la CVMO, voir: Canadian Tire
CVMO, précité, note 206.
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d'une offre publique d'achat, l'artificialité de la transaction en cause contribuant à mener
à une intervention.
Dans cette affaire remontant à 1987, les membres de la famille Billes souhaitaient
vendre le bloc de contrôle qu'ils détenaient dans la société Canadian Tire et qui était
composé de 60,9 % des actions ordinaires en circulation de celle-ci. Plus
spécifiquement, les Billes désiraient vendre la totalité de leurs actions à un prix unitaire
de 100 $ par action.
Le bloc de contrôle détenu par les Billes avait été acquis, en partie, à la suite
d'une restructuration du capital de la société Canadian Tire qui avait eu lieu en 1983. Se
voyant accorder une clause de protection qui prévoyait la conversion des actions
subalternes en actions ordinaires si la majorité des actions ordinaires émises et en
circulation était déposée en réponse à une offre publique d'achat et qu'il en était pris
livraison, les actionnaires minoritaires de la société avaient alors consenti à cette
restructuration436. À la suite de celle-ci, le capital de la société était dorénavant composé
de 4 % d'actions ordinaires et de 96 % d'actions subalternes non-votantes. La clause de
protection, de son côté, visait à éviter que les Billes puissent se départir de leur bloc de
contrôle sans que les détenteurs d'actions subalternes puissent bénéficier du partage
d'une éventuelle prime de contrôle.
Désireux d'acquérir le bloc de contrôle des Billes, les concessionnaires de la
société Canadian Tire déposèrent conjointement, en 1987, une offre publique d'achat sur
les actions ordinaires de cette société. De manière à neutraliser la clause de protection
des détenteurs d'actions subalternes, ils adressèrent leur offre à tous les porteurs
d'actions ordinaires, mais en limitèrent la portée à 49 % de ces actions. L'offre ne
portant pas sur la majorité des actions ordinaires, la clause de protection était par
conséquent court-circuitée. Puisqu'ils détenaient déjà près de 17,4 % des actions
ordinaires de Canadian Tire, cette offre était néanmoins suffisante pour leur conférer le
contrôle de cette société.
436 Canadian Tire CVMQ, précité, note 60, A6.
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Les Billes ayant exprimé le désir de toucher un montant global équivalent à la
vente de la totalité de leurs actions à un prix unitaire de 100 $, la contrepartie à verser par
les concessionnaires pour l'achat des actions ordinaires avait été établie par une formule
mathématique leur permettant de recevoir un tel montant. Cette formule permettait ainsi
aux Billes de toucher une prime de contrôle extrêmement élevée.
Le témoignage des parties démontrant que le montage de la transaction n'avait
comme but que d'augmenter la prime de contrôle payable aux Billes, tout en minimisant
le déboursé nécessaire pour l'obtention de ce contrôle, la CVMQ indiqua que cette
transaction était l'opération «la plus gravement abusive» qui lui avait été présentée
depuis de nombreuses années437 . Puisque le montage de l'opération ne servait qu'à
priver les détenteurs d'actions subalternes de la protection qui leur avait été confiée en
échange de leur approbation de la réorganisation du capital de la société, la CVMO et la
CVMQ la qualifièrent d'artificielle438 . Cette artificialité en faisait, comme le nota la
Cour divisionnaire ontarienne au moment de confirmer la décision de la CVMO dans
cette affaire, une opération abusive:
As 1 read the Commission's decision, it is that the transaction is abusive in two ways.
First, it is artificial. Second, it was contrived to circurnvent the coat-tail, and thus
frustrate the intention of its well-intentioned proponents and confound the justifiable
expectations, or in Mr. Kieran's words, the "reasonable assumptions" of investors and
others in the market-place439•
Puisque la preuve démontrait que toutes les parties impliquées reconnaissaient
que l'opération en cause portait véritablement sur la vente du bloc de contrôle de
Canadian Tire et qu'elle prenait la forme d'une offre sur 49 % des actions à un prix fixe,
l'opération pouvait être qualifiée d'artificielle. Elle était si manifestement conçue de
manière à contourner les droits octroyés aux actionnaires minoritaires que dans les
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111
aurait pour effet de compromettre la confiance du public dans l'intégrité des marchés
financiers de même que la confiance du public envers les dirigeants de sociétés440.
Le fait que l'opération était artificielle et conçue de manière à contourner les
droits conférés aux actionnaires minoritaires a, dans les circonstances, mené la CVMO et
la CVMQ à conclure qu'elle était abusive à l'égard de ces actionnaires et des marchés
financiers en général. Une ordonnance d'interdiction fut alors émise et elle mit fin à la
transaction. En raison des motivations poursuivies par les acteurs de la transaction en
cause, celle-ci était artificielle et n'était pas, par conséquent, simplement injuste ou
inéquitable. Elle était abusive et nécessitait une intervention.
Une analyse similaire allait également être effectuée par la CVMO, et
ultérieurement par la CVMQ, dans l'affaire Abestos441 • En fait, dans cette affaire,
l'absence d'artificialité conduit en outre ces ORVM à la retenue. La décision de la
CVMO allait par ailleurs être confirmée par la Cour suprême en 2001 442 .
En l'espèce, la CVMO eut d'abord à déterminer si elle devait exercer sa
compétence relative à l'intérêt public dans une opération impliquant une société
américaine et le gouvernement québécois. Plus précisément, la CVMO devait se pencher
sur une opération qui remontait à 1981, au moment où le Québec avait conclu avec
General Dynamics Corporation (GD U.S.) une entente ayant pour effet de transférer à la
Société Nationale de l'Amiante (SNA), une société d'État québécoise, le contrôle des
voix de General Dynamics Corporation (Canada) Limited (GD Canada). Puisque GD
Canada, qui était une filiale en propriété exclusive de GD U.S., détenait une participation
majoritaire dans la société Asbestos, l'obtention de son contrôle avait alors permis au
gouvernement québécois d'indirectement obtenir le contrôle d'Asbestos. Aucune offre
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minoritaires d'Asbestos, l'affaire avait été transportée devant la CVMO, à la demande de
ces derniers.
Le transfert de contrôle de GD Canada avait été rendu possible par l'émission de
nouvelles actions à droit de vote multiple de cette société, SNA souscrivant à ces actions.
De fait, cette émission d'actions avait eu pour effet de conférer à SNA 51 % des voix
dans GD Canada. Une entente d'achat-vente avait également été conclue entre les
parties. Des options croisées avaient été échangées, une option de vente étant notamment
octroyée à GD U.S. par SNA. Celle-ci fut éventuellement levée, ce qui permit à GD U.S.
de vendre la totalité de ses actions de GD Canada à SNA. Ce mécanisme avait été mis
sur pied pour différer le paiement des actions faisant l'objet des options croisées à un
moment ultérieur, ceci avantageant GD U.S. sur le plan fiscal.
À la suite de son analyse de l'opération, la CVMO conclut que l'opération ne
pouvait être assimilée à une offre d'achat visant la mainmise. Par conséquent, le
gouvernement québécois n'avait, en vertu de la LVMO, aucune obligation d'émettre une
offre complémentaire au bénéfice des actionnaires minoritaires de la société Asbestos443 .
Au-delà des termes de droit strict, l'opération était-elle toutefois abusive?
Bien que la CVMO conclut que, dans les circonstances, les actes du
gouvernement du Québec et de la SNA avaient été manifestement injustes à l'égard des
actionnaires minoritaires d'Asbestos, sans toutefois étayer sa conclusion à ce sujet, elle
conclut qu'elle ne devait pas exercer ses pouvoirs discrétionnaires. Selon elle, un lien
suffisant avec l'Ontario n'avait pas été établi444 . L'intégrité des marchés financiers
ontariens n'était nullement menacée par l'opération en cause puisque GD Canada n'avait
pas de véritable présence en Ontario et que l'entente en question avait été conclue entre
des parties ne résidant pas en Ontario.
443
444
Asbestos CVMO, précité, note 386, 3553.
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Au moment de décider de ne pas user de sa compétence, la CVMO a accordé une
importance considérable au fait qu'il n'y avait eu aucune preuve établissant que
l'opération avait été structurée dans le but de donner à une opération ontarienne
l'apparence d'une opération étrangère. Il ne s'agissait aucunement, comme dans
Canadian Tire, d'une opération clairement conçue de façon à éluder les principes à la
base de la législation sur les valeurs mobilières:
We were not presented with any evidence that the transaction which finally occurred was
structured so as to make an Ontario transaction appear to be a non-Ontario one. This is
not the case, like Canadian Tire, of "transactions that are clearly designed to avoid the
animating principles behind" Ontario's take-over bid legislation and mIes. The evidence
was clear that the principal (and so far as the evidence went, the sole) purpose for
structuring the transaction in its final form was the minimisation of taxes on the profit
received by GD Canada and GD V.S. In our view, the structuring of the transaction was
not abusive of the integrity of the capital markets of this province, and cannot be relied
on to provide the required nexus445 •
Puisque la structure de l'opération visait avant tout à avantager GD D.S. sur le
plan fiscal, elle n'était ni artificielle ni structurée en vue d'éluder la législation sur les
valeurs mobilières. Elle ne cherchait point à mettre en échec les intérêts des porteurs
minoritaires d'Asbestos ou à contourner le droit ontarien et n'était, par conséquent, pas
abusive des marchés financiers.
Notons cependant que la Cour suprême, en confirmant la décision de la CVMO
dans cette affaire, a indiqué que la CVMO « était tenue d'examiner la question de savoir
si le gouvernement du Québec a[vait] tenté délibérément d'échapper aux exigences de la
Loi »446, mais que l'intention n'était pas une entrave à la compétence de la CVMO. Il
s'agissait plutôt d'un facteur permettant « d'étendre la gamme des circonstances dans
lesquelles l'intérêt public pourrait justifier son intervention »447.
La CVMQ, qui eut à se pencher sur cette même transaction en 2003 à la suite de
la décision de la Cour suprême, accorda aussi un poids considérable au fait que
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valeurs mobilières et de porter atteinte aux intérêts des porteurs minoritaires. Puisque
l'opération était légitimement structurée, il était, selon elle, nécessaire de faire preuve de
retenue. Il ne s'agissait pas d'une opération artificielle et abusive se rapprochant de
l'affaire Canadian Tire. Les motivations des acteurs de l'opération étaient ainsi relayées
au premier plan de son analyse:
Comme le mentionnait la Commission dans l'affaire Canadian Tire, la Commission peut
parfois intervenir lorsqu'une opération est manifestement conçue de façon à éluder les
principes qui animent les textes de la Loi448 •
La prise en considération de la motivation d'un intimé allait également trouver
application dans l'affaire Canfor449 • Dans celle-ci, le manque d'artificialité d'une
opération conduit à nouveau la CVMO à la retenue. En refusant d'émettre l'ordonnance
d'interdiction qui lui avait été demandée par la société Slocan Forest Products Limited
(Slocan), une société forestière qui était la cible d'une offre émanant d'une autre société
du même secteur, la société Canfor Corporation (Canfor), la CVMO fit ressortir
l'importance devant être accordée à la légitimité d'une opération. Effectivement, malgré
le fait qu'elle qualifia l'opération en cause d'injuste ou d'inéquitable, la légitimité de
celle-ci l'amena à conclure qu'elle n'était en rien abusive et qu'elle ne nécessitait, par
. .. d 450consequent, aucune mterventIOn e sa part .
En l'espèce, Canfor avait formulé une offre d'achat visant à lui permettre de
prendre le contrôle de Slocan. Afin de respecter la loi sur les forêts de la Colombie-
Britannique, l'offre, si elle était acceptée, avait été structurée de manière à retarder le
changement de contrôle de Slocan. Le changement de contrôle de toute société forestière
devant préalablement être approuvé par le ministre des Forêts de la Colombie-
Britannique, un mécanisme complexe avait été élaboré pour que l'obtention effective du
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Selon la CVMO, la structure de l'opération en cause était tout à fait légale.
Cependant, prise dans son ensemble, cette opération allait selon elle à l'encontre de l'un
des principes de la LVMO puisqu'aucun droit de retrait n'allait être conféré aux
actionnaires de Slocan une fois leurs actions déposées452 . Si une offre concurrente était
lancée par un tiers, les actionnaires ayant déjà déposé leurs actions ne pourraient donc y
répondre.
nécessaire?
L'émission d'une ordonnance d'interdiction était-elle par conséquent
À la suite de son analyse, la CVMO a déterminé qu'il aurait été plus équitable et
respectueux de l'esprit de la loi pour Canfor d'offrir ce droit de retrait aux actionnaires
de Slocan453 . Jugeant que la structure de l'opération répondait à des considérations
commerciales légitimes et que Canfor ne cherchait pas à éluder les dispositions de la
LVMO relative aux offres publiques d'achat, aucune intervention n'était selon elle
nécessaire454. En raison des motivations de Canfor, l'opération n'était pas abusive:
As we have stated previously, it would have been fairer and more within the spirit ofPart
XX of the Act for Canfor to have accorded the Deposit Receiptholders such a withdrawal
right. However, we did not believe that was enough to cause us to exercise our public
interest jurisdiction under clause 127(1)2 of the Act in this case. There was no evidence
before us that the Canfor bid was "clearly designed to avoid the animating principles"
behind the take-over bid provisions of the Act455•
En effet, la preuve démontrait plutôt que l'offre avait été élaborée de façon à
éviter qu'un changement de contrôle de Slocan ne puisse avoir lieu avant que Canfor
n'ait obtenu les consentements nécessaires. La raison pour laquelle aucun droit de retrait
n'avait été conféré aux actionnaires de Slocan résultait simplement du fait que Canfor
désirait s'assurer qu'un nombre suffisant d'entre eux étaient prêts à accepter son offre
avant d'entreprendre ses démarches auprès du ministre des Forêts. Seul un engagement
irrévocable de ces derniers permettait l'atteinte d'une telle assurance. Rien ne laissait







Une analyse similaire à celle entreprise dans les affaires Canadian Tire et
Asbestos avait à nouveau été appliquée. L'absence de malveillance était un facteur
permettant de conclure que l'opération en cause n'était en aucune façon abusive. Même
si elle était inéquitable ou injuste, sa légitimité militait en faveur d'une non-intervention.
En continuité avec les principes qui émergeaient de la jurisprudence, la CVMO a
maintenu, dans l'affaire Financial Models, que l'artificialité d'une transaction et les
motivations poursuivies par ses auteurs sont des éléments susceptibles de rendre une
opération abusivé57 . En effet, elle y a indiqué que dans un contexte d'offre publique
d'achat, l'artificialité d'une opération est un facteur permettant de conclure à un abus:
Orders in the public interest under section 127(1) of the Act may be appropriate when
there is abuse. In the take-over bid context, this could occur where a transaction is
artificial and defeats the reasonable expectations of investors458 •
Étant donné l'absence d'artificialité et de malveillance dans l'opération qui lui
était soumise, la CVMO décida qu'elle n'était aucunement abusive et qu'elle ne
nécessitait pas qu'une ordonnance soit émise:
We fmd that no facts or evidence before us suggest any artificiality to the various
transactions, nor any intention or engineering by Katotakis to defeat the reasonable
expectations of the shareholders459 •
Les intentions et motivations à la base de la structure de l'opération en cause
étaient encore relayées au premier plan. En fait, à la simple lecture de ces passages, il
serait même possible de douter qu'une intervention puisse avoir lieu en l'absence d'un
élément d'artificialité ou de mauvaise foi. Malveillance, artificialité et abus semblent
effectivement y avoir été associés.
Plus récemment, dans l'affaire Sears, le comportement adopté par SHC dans son
processus d'offre d'achat visant à lui permettre d'acquérir les actions de Sears Canada





Re Financial Models Co., précité, note 111.
Id., par. 50.
Id., par. 56.
Sears CVMO, précité, note 405.
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en considération la conduite en question, qui laissait entrevoir une certaine malveillance
et qui avait un effet coercitif, la CVMO pu qualifier l'opération qui lui était présentée
d'abusive:
[W]e find that elements of the conduct of Sears Holdings in pursuing their Offer were
coercive and abusive of the minority shareholders of Sears Canada and the capital
markets generally. Our finding in this regard is based on the detailed analysis and
assessment of the conduct ofSears Holdings considered in totality [... ]461.
De nombreux facteurs ont amené la CVMO à conclure que la conduite de SHC
était en l'occurrence répréhensible. Parmi ceux-ci, notons qu'au moment où les porteurs
minoritaires de Sears Canada ne semblaient pas intéressés à répondre à l'offre d'achat
qui leur était proposée, SHC annonça qu'en cas d'échec de son offre, elle veillerait à ce
que Sears Canada cesse de verser des dividendes trimestriels à ses actionnaires. Une
telle pratique existait pourtant depuis une vingtaine d'années. La contrepartie offerte aux
porteurs minoritaires pour leurs actions était par ailleurs en deçà de l'évaluation qu'avait
effectuée un évaluateur indépendant. Une fois les résultats de cette évaluation
disponibles, l'offrant avait de plus cherché à remettre en question l'intégrité de
l'évaluateur en question. Avant cela, SHC avait même tenté d'obtenir une dispense
l'autorisant à ne pas inclure d'évaluation indépendante dans sa circulaire d'offre d'achat.
L'attitude adoptée par l'offrant envers les membres du comité spécial
d'administrateurs indépendants de Sears Canada, qui avait été formé pour superviser la
préparation du processus d'évaluation des actions et pour adresser une recommandation
au conseil d'administration de Sears Canada relativement à l'offre d'achat en cause, était
tout aussi répréhensible. Après que ce comité eut souligné qu'il recommanderait aux
porteurs de Sears Canada de refuser l'offre en question, l'offrant chercha à le discréditer
en remettant notamment en cause la bonne foi de ses membres. De plus, au lieu de
collaborer avec ce comité, l'offrant chercha plutôt à lui cacher certaines informations
vitales. Il tenta même d'obtenir la démission des membres qui le composaient. En bref,
461 Id., par. 308. Notons qu'aux yeux de la CVMO, l'opération en cause portait également atteinte au
principe de l'égalité de traitement, voir infra, le texte correspondant aux notes 608 à 615. En
traitant du comportement d'une autre partie à cette affaire, comportement qui ne fut pas considéré
abusif, la CVMO énonça également ceci au paragraphe III de sa décision: « [A] deliberate effort
to avoid reporting obligations under the Act and for the purpose of affecting an outstanding offer
could constitute abusive conduct sufficient to engage the Commission's public interest
jurisdiction. »
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selon la CVMO, la conduite de l'offrant envers le comité qui devait veiller à la protection
des actionnaires minoritaires de Sears Canada avait été totalement inacceptable462 .
Les agissements de SHC, qui étaient teintés d'une certaine malveillance,
contribuèrent à mener la CVMO à conclure que l'offre en question était coercitive et
abusive des actionnaires minoritaires de Sears Canada et des marchés de capitaux. Une
fois de plus, la prise en considération des motivations poursuivies par un offrant et de son
comportement influença lourdement la CVMO dans sa prise de décision.
2.4.1.3 Sommaire
Malgré le fait que les tribunaux de droit commun et les ORVM aient souligné que
la discrétion relative à l'intérêt public de ces derniers peut être exercée à l'encontre de
personne ayant agi en toute bonne foi, un courant jurisprudentiel dominant semble faire
ressortir qu'en l'absence d'un élément d'artificialité ou de malveillance, une opération ne
sera normalement pas qualifiée d'abusive et invitera à la retenue. Dans les affaires
Canadian Tire et Sears, la présence de ces éléments a mené à des interventions. À
l'opposé, dans les affaires Asbestos, Canfor et Financial Models, l'absence de mauvaise
foi et d'artificialité a contribué à mener les ORVM à la retenue.
En outre, ces diverses affaires semblent indiquer qu'une opération pouvant être
qualifiée d'inéquitable ou d'injuste ne sera pas, de façon générale, qualifiée d'abusive si
elle est légitimement structurée. Si les auteurs de celle-ci ne cherchent pas à éluder les
principes à la base de la législation sur les valeurs mobilières et à mettre en échec les
intérêts d'un groupe d'investisseurs, aucune intervention ne sera normalement nécessaire.
Comme l'a récemment indiqué la Cour du Québec en confirmant la décision de la
CVMQ dans l'affaire Asbestos, les ORVM se doivent avant tout «d'aller au-delà des
simples modalités d'une transaction et d'en examiner la réalité économique »463.
462
463
Sears CVMO, précité, note 405, par. 295 : « [The conduct] fell far short of the conduct we would
expect of even the most determined offeror in pursuit of its insider bid. »
Asbestos CQ, précité, note 106, par. 120. Voir également: Canadien Pacifique Limitée, précité,
note 254.
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Dès l'arrêt Pacific Coast Coin Exchange ofCanada, la Cour suprême a souligné
qu'en matière de réglementation sur les valeurs mobilières, le fond doit l'emporter sur la
forme et l'accent doit être mis sur la réalité économique d'une transaction464. La CVMO
a aussi pointé dans le même sens dans l'affaire Federal Commerce & Navigation:
The sophisticated gloss of technicality must not be used to obscure the true intent and
import of the basic philosophies that underlie the securities law of the province.
Technical interpretation that fUllS contrary to these basic philosophies and principles will
not be acceptable to the Commission465 •
Chose certaine, les motivations et finalités poursuivies par les auteurs d'une
transaction constituent des éléments importants qui doivent être pris en considération par
les ORVM. Dans la mesure où les ORVM désirent distinguer l'étendue de leur
compétence de celle des tribunaux de droit commun, qui peuvent exercer leur
compétence pour des motifs relevant de l'équité en présence de situations injustes ou
inéquitables, ils pourraient se garder d'intervenir en l'absence d'élément de malveillance
ou d'artificialité. Ils pourraient du moins faire preuve de circonspection lorsqu'il s'avère
impossible d'inférer un tel élément. L'opération abusive pourrait être distinguée de
l'opération injuste ou inéquitable par la présence ou l'absence d'un tel élément.
Dans les faits, de nombreuses affaires semblent avoir adopté une telle approche.
Si, comme le souligne la jurisprudence, l'exercice de la discrétion des ORVM doit se
limiter aux cas abusifs et non simplement inéquitables ou injustes, cette approche
pourrait être justifiée. Selon nous, les versions françaises de la LVMQ et de la LVMO,
contrairement à leurs versions anglaises, pourraient même soutenir une telle position.
Effectivement, les versions françaises de la LVMQ et de la LVMO énoncent
respectivement que l'AMF a pour mission « d'assurer la protection des épargnants contre
les pratiques déloyales, abusives et frauduleuses »466 et que la CVMO doit « protéger les





Pacifie Coast Coin Exchange of Canada Ltd c. Ontario (Commission des valeurs mobilières),
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notre aVIS, possible de croire qu'une pratique déloyale, abusive, irrégulière ou
frauduleuse renfermera normalement une certaine dose d'artificialité ou de malveillance.
Cependant, ces mêmes dispositions indiquent, dans la version anglaise de ces
deux lois, que l'AMF et la CVMO doivent veiller à la protection des investisseurs contre
les pratiques qui sont « unfair, improper or fraudulent »468. Alors qu'en français il est
fait référence à des pratiques déloyales, les pratiques injustes se trouvent visées par la
version anglaise de ces mêmes lois. La jurisprudence relative au droit des sociétés nous
indiquant qu'une pratique injuste ne nécessite nullement la présence d'un élément de
mauvaise foi, il pourrait être erroné de limiter la discrétion des ORVM aux cas où un tel
élément peut être identifië69 .
À la lecture de la version anglaise de ces deux lois, nous trouvons même étonnant
que les ORVM aient insisté sur le fait que leur compétence était limitée aux cas abusifs et
qu'elle ne pouvait s'étendre aux situations simplement inéquitables ou injustes. Dans la
mesure où ces derniers souhaitent maintenir cette distinction, nous croyons malgré tout
qu'ils pourraient chercher à distinguer l'abus de l'iniquité par la présence ou l'absence
d'éléments de malveillance ou d'artificialité.
Si l'on reconnaît aux ORVM le pouvoir d'intervenir en l'absence de tels
éléments, comme le fit la Cour suprême dans l'affaire Asbestos, alors mieux vaut
conclure que ceux-ci sont investis d'une compétence égale, sinon supérieure, à celle
conférée aux tribunaux de droit commun par le droit sur les sociétés47o• C'est
possiblement pour éviter un tel constat que les ORVM semblent de plus en plus
s'autolimiter dans l'exercice de leur discrétion, en cherchant notamment à identifier ou à
inférer des éléments de malveillance ou d'artificialité. Au-delà de cette conclusion, il
s'avère pour nos fins nécessaire de chercher à identifier les types de résultats pouvant




Voir la version anglaise de l'article 276 de la L.V.M.Q. et de l'article 1.1 de la L.V.M.O.
Sur l'approche développée en droit des sociétés, voir supra, les notes 417 à 421 ainsi que le texte
correspondant.
Voir infra, section 2.4.2.1.2.
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2.4.2 L'influence du résultat
Afin qu'une opération puisse être qualifiée de contraire à l'intérêt public, elle doit
nécessairement être susceptible d'entraîner des résultats portant atteinte à l'intégrité des
marchés financiers. Ainsi, au-delà de l'identification d'éléments de mauvaise foi ou
d'artificialité, les ORVM se doivent avant tout de chercher à identifier les résultats
pouvant découler de l'accomplissement d'une transaction.
L'étude de la jurisprudence émanant des ORVM révèle que ceux-ci ont
essentiellement exercé leur discrétion dans des contextes qui, traditionnellement,
relevaient du droit des sociétés. Par le fait même, elle fait en outre ressortir que de
nombreux liens tendent à rapprocher les pouvoirs relatifs à l'intérêt public détenus par les
ORVM et les pouvoirs conférés aux tribunaux de droit commun par le recours pour
oppression de la LCSA et la doctrine des devoirs fiduciaires. Cette constatation nous
mènera d'ailleurs, dans la conclusion de ce texte, à remettre en question l'étendue des
pouvoirs actuellement dévolus aux ORVM. Avant d'entreprendre cette critique, il
s'avère toutefois primordial de chercher à identifier les types d'opérations susceptibles de
conduire les ORVM à émettre des ordonnances.
La présente section cherchera à démontrer que les ORVM ont principalement
traité de l'exercice de leur discrétion dans des contextes où l'efficience des marchés
financiers ou de la réglementation pouvait être remise en cause. Plus spécifiquement,
elle cherchera à faire ressortir les trois types d'opérations risquant d'entraîner des
interventions de la part des ORVM : l'opération portant atteinte aux attentes raisonnables
des investisseurs, l'opération allant à l'encontre de la doctrine des devoirs fiduciaires et
l'opération portant atteinte au principe de l'égalité de traitement.
2.4.2.1 L'opération portant atteinte aux attentes raisonnables des investisseurs
La jurisprudence relative au droit des sociétés nous enseigne que la protection des
attentes raisonnables des investisseurs est une préoccupation au cœur du recours pour
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oppression471 • Effectivement, la protection offerte par ce mécanisme de contrôle
judiciaire, qui s'étend également aux actionnaires de sociétés ouvertes, vise
essentiellement à ce que les attentes raisonnables des investisseurs soient respectées.
Créant en quelque sorte un droit substantif en faveur des actionnaires de sociétés, ceux-ci
ayant droit au respect de leurs attentes raisonnables, le recours pour oppression est
directement lié à la doctrine des attentes raisonnables.
Or, même si d'innombrables affaires ont affirmé que la protection de ces attentes
relève directement du recours pour oppression, les ORVM ont néanmoins fait de cette
protection une partie intégrante de leur mandat. Par l'entremise de leur discrétion
relative à l'intérêt public, ces derniers ont véritablement rattaché la protection de ces
attentes à leur mission intrinsèque.
L'efficience des marchés étant parfois déficiente, le cours des titres ne reflétant
pas nécessairement l'ensemble de l'information disponible et des scénarios pouvant se
présenter dans un marché en constante mutation, la protection de ces attentes serait en
outre essentielle pour permettre aux investisseurs de faire des calculs d'anticipation le
plus justement possible472• Plus largement, la protection de ces attentes viserait
notamment à maintenir la confiance des investisseurs et, incidemment, le bon
fonctionnement des marchés473 • Par conséquent, elle relèverait donc non seulement de la
législation sur les sociétés, mais également du mandat conféré aux ORVM.
Pour déterminer si cette duplicité de régimes juridiques s'avère souhaitable, nous
chercherons d'abord, dans cette section, à faire le point sur les décisions ayant effectué
un rapprochement entre la protection des attentes raisonnables des investisseurs et




Par exemple, voir: Westfair Foods Ltd. c. Watt, (1991) 79 D.L.R. (4th) 48 (Alta. C.A.); NanejJc.
Con-Crete Holdings Ltd., (1995) 23 O.R. (3d) 481, 490 (Ont. C.A.); 820099 Ontario Inc. c.
Harold E. Ballard Ltd., (1991) 3 B.L.R. (2d) 123, 185-187 (Ont. Gen. Div.), confirmé par (1991)
3 B.L.R. (2d) 113 (Ont. Div. Ct.).
Vilaysoun LOUNGNARATH, Jr., « Le porteur d'actions subalternes et l'offre publique d'achat: à la
recherche de l'équité et de l'efficience », (1993) 27 R.J.T. 497, 526.
Id.
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notion d'attentes raisonnables et nous aborderons ensuite les principales décisions qui ont
effectué un tel rapprochement. Cette analyse nous mènera, dans la conclusion de ce
texte, à entamer une réflexion remettant en question l'à-propos du contexte juridique
actuel.
2.4.2.1.1 La théorie des attentes raisonnables
Dans les sociétés ouvertes, de multiples facteurs sont susceptibles de faire naître
des attentes raisonnables chez les investisseurs. Par exemple, tout instrument écrit ou
toute entente conclue entre une société et ses actionnaires peuvent contribuer à créer de
telles attentes474 . Elles peuvent aussi provenir des déclarations effectuées par une société
ou ses dirigeants. L'affaire Themadel, dont les principes ont été cités à de nombreuses
reprises, est sur ce point sans équivoque :
The public pronouncements of corporations, particularly those that are publicly traded,
become its commitments to shareholders within the range ofreasonable expectations that
are objectively aroused475 •
Nul besoin, par contre, que ces attentes puisent leur source dans des instruments
écrits476 . Bien que de telles attentes puissent émerger des déclarations effectuées par une
société ou ses dirigeants, ou encore résulter d'un instrument écrit, elles cesseront
cependant d'être raisonnables si elles ne sont pas reflétées dans une convention visant
l'objet même de ces attentes477 ou si elles vont à l'encontre de ces déclarations ou






À titre de référence, voir: R. CRÊTE et S. ROUSSEAU, op. cil., note 10, p. 759-763; Raymonde
CRÊTE, « Le raisonnement judiciaire fondé sur l'équité dans les conflits entre actionnaires de
petites sociétés: l'éclairage d'une approche consensuelle », (2006) 47 C. de D. 33,53-64.
Themadel Foundation c. Third Canadian Invertment Trust Ltd., (1998) 38 O.R. (3d) 749, 753 et
754 (Ont. C.A.).
Westfair Foods Ltd. c. Watt, précité, note 471,54: «1 emphasize that al! the words and deeds of
the parties are relevant to an assessment of reasonab1e expectations, not necessarily on1y those
consigned to paper, and not necessarily only those made when the relationship first arose.» Ces
principes ont été repris dans de nombreuses affaires ultérieures. Par exemple, voir: Urquhart c.
Technovision Systems Inc., (2002) BCSC 172, confmné par (2003) BCCA 45.
Taylor c. London Guarantee Insurance Co., (2000) Il B.L.R. (3d) 295, par. 27 (Ont. S.C.).
Gazit (1997) Inc. c. Centrefund Realty Corp., (2000) 8 B.L.R. (3d) 81, par. 88 (Ont. S.C.).
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généraux qui découlent du caractère évolutif des attentes entretenues entre des parties479•
C'est ce qu'énonce expressément l'affaire Pente Investment :
The reciprocal of this is that shareholders and the market must take what is said in such
public announcements and documents into account when forming their reasonable
expectations480.
Le juge appelé à procéder à l'examen du caractère raisonnable d'une attente doit
appliquer un test objectif, malgré le fait qu'il doive tenir compte d'un ensemble
d'éléments subjectifs lorsqu'il cherche à mettre en lumière les attentes des diverses
parties481 . Chaque cas étant un cas d'espèce et devant être tranché d'après sa propre
situation factuelle, le juge procédant à cet examen devra vérifier si les circonstances
particulières d'une affaire ont permis que des attentes puissent raisonnablement se
matérialiser. La protection offerte aux actionnaires se limitera ainsi à leurs attentes
raisonnables, ne s'étendant aucunement à leurs simples souhaits, désirs ou attentes
extravagantes :
[I]n very general terms, one clear principle that emerges is that we regulate voluntary
relationships by regard to the expectations raised in the mind of a party, by the word or
deed of the other, and which the first party ordinarily wouId realize it was encouraging
by its words and deeds. This is what we call reasonable expectations, or expectations
deserving of protection482.
Les termes utilisés dans un instrument écrit, la nature des relations entretenues
entre des parties et la teneur de leurs échanges devront en outre être pris en
considération483 . En effet, ces éléments aideront le juge à dégager les objectifs et les
intentions ayant animé les parties qui se sont retrouvées liées au sein d'une entreprise484 .







Sur le caractère évolutif des attentes, voir: R. CRÊTE, loc. cit., note 474,64-66.
Pente Investment Management Ltd. c. Schneider Corp., (1998) 40 B.L.R. (2d) 244, par. 55 (Ont.
Gen. Div.), confirmé par (1998) 42 O.R. (3d) 177 (Ont. C.A.).
Id., à la page 201 du jugement de la Cour d'appel.
Westfair Foods Ltd. c. Watt, précité, note 471,54. Voir aussi: 820099 Ontario Inc. c. Harold E.
Ballard Ltd., précité, note 471, par. 129.
À ce sujet, voir: R. CRÊTE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 10, p. 758-763; R. CRÊTE, loc. cit., note
474,53-57.
R. CRÊTE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 10, p. 758-763.
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Selon ce modèle, qui est proposé par l'approche normative de l'analyse
économique du droit, le juge appelé à identifier les attentes méritant d'être protégées doit
chercher à déterminer ce qu'auraient hypothétiquement négocié des parties en l'absence
de tout conflit485 . Pour ce faire, il doit avant tout chercher à identifier les attentes
respectives de chacune de ces parties, et ce, afin d'en extraire celles qui comportent un
caractère réciproque486 . Ce procédé lui permettra de mettre en valeur les intérêts
mutuels487 de ces parties et, ce faisant, de reconstituer les termes de l'entente fictive
qu'elles auraient hypothétiquement négociée dans des conditions idéales. Dans cette
quête, les relations et les accords explicites et implicites entre celles-ci prendront bien
évidemment toute leur importance488.
Malgré la complexité de l'analyse factuelle que requiert l'identification des
attentes raisonnables des investisseurs, les ORVM ont fait de cette protection, en dépit de
leurs moyens limités, un élément de leur mission. L'atteinte à ces attentes pouvant être
considérée abusive, elle s'est ainsi retrouvée englobée dans la notion d'intérêt public.
2.4.2.1.2 Attentes raisonnables et abus de l'intérêt public
Le lien entre la protection des attentes raisonnables des investisseurs et la
protection de l'intérêt public a été établi dès l'affaire Canadian Tire. En effet, comme le
fit ressortir la Cour divisionnaire ontarienne au moment de confirmer la décision de la
CVMO dans cette affaire, c'est notamment afin de protéger les attentes raisonnables d'un
groupe de détenteurs d'actions subalternes que la CVMO et la CVMQ décidèrent d'y
exercer leur discrétion :
As 1 read the Commission's decision, it is that the transaction is abusive in two ways.
First, it is artificial. Second, it was contrived to circumvent the coattail, and thus
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expectations, or, in Mr. Kieran's words, the "reasonable assumptions" of investors and
others in the marketplace489•
Souvenons-nous qu'en l'espèce, les actionnaires majoritaires de la société
Canadian Tire, les Billes, avaient structuré une opération qui leur permettait de vendre
leur position de contrôle d'une manière astucieuse49o• En effet, ils avaient réussi à
élaborer une offre publique d'achat qui leur permettait d'éviter la mise en application
d'une clause de protection qui avait été accordée aux détenteurs d'actions subalternes de
la société Canadian Tire lors d'une restructuration du capital de celle-ci. La clause de
protection ne pouvant entrer enjeu qu'en présence d'une offre portant sur la majorité des
actions ordinaires, il leur avait suffi de créer une offre qui ne portait que sur 49 % de
celles-ci.
Trouvant que les détenteurs d'actions subalternes et le marché n'avaient
raisonnablement pu anticiper une telle transaction, la CVMO et la CVMQ décidèrent
d'intervenir491 • Selon elles, personne n'avait été en mesure d'imaginer un scénario dans
lequel les actionnaires détenteurs d'actions subalternes se verraient exclus du partage de
la prime de contrôle qui pouvait être offerte aux Billes pour leurs actions ordinaires492•
En fait, les témoignages des parties établissaient même que la restructuration antérieure
du capital de Canadian Tire n'aurait jamais été approuvée si l'une ou l'autre des parties
avait envisagé un tel scénario.
Tout laissait entrevoir qu'au moment de rédiger la clause de protection en cause,
les diverses parties avaient été de bonne foi et avaient cherché à assurer la protection des
intérêts des porteurs d'actions subalternes. À ce moment, personne n'avait pu identifier
de différence entre la vente du bloc de contrôle des Billes et la cession du contrôle de la





Canadian Tire Div. Ct., précité, note 206, 1822.
Voir supra, les notes 435 à 440 ainsi que le texte correspondant.
V. LOUNGNARATH, Jr., loc. cit., note 472, 526. Pour la décision de la CVMQ, voir: Canadian
Tire CVMQ, précité, note 60.
Canadian Tire CVMQ, précité, note 60, A24 et A25; Canadian Tire CVMO, précité, note 206,
936 et 937.
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ordinaires de la société Canadian Tire et qui serait suffisante pour entraîner un
changement de contrôle de celle-ci.
Jugeant que les détenteurs d'actions subalternes, à l'instar du marché, n'avaient
pas été en mesure de constater la faiblesse de la clause de protection, la CVMO et la
CVMQ décidèrent d'intervenir. Cette faiblesse n'étant point constatée, le prix des
actions subalternes de la société n'avait pu refléter l'ensemble de l'information
disponible. Le marché n'avait pu être efficient et les attentes qu'avaient pu avoir les
détenteurs d'actions subalternes au moment de souscrire à leurs titres se devaient donc
d'être protégées493 . Puisque ceux-ci pouvaient raisonnablement s'attendre à toucher leur
part d'une éventuelle prime de contrôle, l'opération en cause était donc abusive et devait
par conséquent être interdite.
Dès lors, les transactions portant atteinte aux attentes raisonnables des
investisseurs étaient susceptibles d'être qualifiées d'abusives et de mener les ORVM à
émettre des ordonnances en vertu de leur discrétion relative à l'intérêt public. Si certains
pouvaient encore douter du fait que les ORVM étaient autorisés à aborder la question de
la protection des attentes raisonnables des investisseurs, la CVMO et la Cour suprême
allaient venir enlever tout soupçon à cet égard dans l'affaire Asbestoi94 .
En fait, dans l'affaire Asbestos, la CVMO semble même avoir suggéré que les
attentes raisonnables pouvant être protégées par les ORVM seraient plus vastes que
celles pouvant être protégées par les tribunaux de droit commun par l'entremise du droit
sur les sociétés. Quoiqu'elle n'ait expressément indiqué cela et qu'aucun observateur
n'ait à notre connaissance abordé la question, une analyse de cette affaire nous permet
effectivement d'en arriver à cette constatation.
493
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V. LOUNGNARATH, Jr., loc. cil., note 472,526. Selon les résultats d'une étude empirique s'étant
intéressée à l'affaire Canadian Tire, celle-ci aurait lentement mené les cours du marché à refléter
les risques associés à la détention d'actions subalternes, voir: Chris ROBINSON, John RUMSEY et
Alan WHITE, « Market Efficiency in the Valuation of Corporate Control: Evidence from Dual
Class Equity », (1996) 13 C.J.A.S. 251.
Asbestos CVMO, précité, note 386; Asbestos CSC, précité, note 52.
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Rappelons qu'en vertu du droit sur les sociétés, les attentes raisonnables qui
peuvent être protégées sont celles qui ont pu se matérialiser entre des actionnaires,
créanciers, administrateurs ou dirigeants et une société ou l'une des personnes morales de
son groupe. C'est ce qu'énonce explicitement l'article 241 de la LCSA. De la sorte, en
vertu du recours pour oppression, les seules attentes dont un actionnaire peut exiger le
respect sont celles qui ont pu se constituer à la suite du comportement ou des déclarations
de la société dans laquelle il détient des actions ou de l'une des personnes morales de son
groupe.
Par conséquent, en vertu du droit des sociétés, les attentes pouvant être protégées
ne pourraient, par exemple, émaner du comportement ou des déclarations d'une tierce
personne. L'affaire Casurina, dans laquelle une Cour ontarienne était appelée à
déterminer si la conduite d'un tiers acquéreur était susceptible de faire naître des attentes
pouvant être protégées sous l'article 241 de la LCSA, permet d'appuyer ce point de vue:
So there are two particular problems with the contention that Billiton has acted with
unfair disregard for the interests of the Debentureholders and both of these problems
arise from the fact that the conduct in which Billiton has engaged is that of a third party
to Rio Algom and does not involve it in dealing with Rio Algom: (i) the difficulty in
seeing how the holders could properly be said to have had a reasonable expectation about
a third party's actions in buying the shares of Rio Algom, and (ii) the difficulty in seeing
how Billiton as a third party buying those shares can be said to be acting unfairly in
disregarding the interests of the Debentureholders495 •
Or, il semblerait qu'en vertu de la discrétion relative à l'intérêt public des
ORVM, les attentes méritant protection pourraient, en outre, émaner du comportement ou
des déclarations d'une tierce personne. N'étant pas soumis aux limitations qu'impose
l'article 241 de la LCSA, les ORVM pourraient, semble-t-il, veiller à la protection
d'attentes qui ne peuvent être protégées par les tribunaux de droit commun. C'est du
moins ce que suggère l'affaire Asbestos.
En effet, dans celle-ci, la CVMO semble avoir indiqué que les déclarations
effectuées par la personne désirant se porter acquéreur du contrôle d'une société seraient
susceptibles de générer, chez les actionnaires de la société visée, des attentes méritant
495 Casurina Ltd. Partnership c. Rio Algom Ltd., (2002) 28 B.L.R. (3d) 44, par. 194 (Ont. S.C.),
confirmé par (2004) 40 B.L.R. (3d) 112 (Ont. C.A.), demande d'autorisation d'appel rejetée,
(2004) 335 N.R. 199 (C.S.C.).
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d'être protégées. De fait, tout au long de son analyse, celle-ci chercha à détenniner si un
tiers acquéreur avait, par ses déclarations ou son comportement, contribué à faire naître
des attentes raisonnables chez les actionnaires minoritaires de la société qu'il se proposait
d'acquérir. Fort heureusement, en raison des circonstances particulières de cette affaire,
la CVMO conclut que des attentes n'avaient pu se matérialiser. Cela étant dit, elle
n'exclut nullement que de telles attentes auraient pu être créées. De manière à mieux
saisir la portée de ces principes, une revue de cette affaire s'impose.
En l'espèce, tel que nous l'avons indiqué, le gouvernement québécois était
désireux de s'emparer du contrôle de la société Asbestos. Dans cette optique, il avait
d'abord annoncé, en 1977, son intention de faire une offre d'achat à la société détenant le
contrôle d'Asbestos. Il avait alors précisé que dans une telle éventualité, une offre
équivalente à celle soumise à la société de contrôle, G.D. D.S., serait également offerte
aux porteurs minoritaires d'Asbestos. Cependant, le jour même, tout en précisant qu'elle
n'avait reçu aucune offre fonnelle, G.D. US. avait aussitôt déclaré qu'elle ne souhaitait
pas se départir de ses actions de contrôle.
Essuyant ce refus de G.D. US., le ministre des Finances du Québec avait
néanmoins précisé, quelques jours après avoir fait part de ses premières intentions, qu'il
était toujours désireux de prendre le contrôle de la société Asbestos. Il avait par ailleurs
ajouté qu'au moment d'acquérir ce contrôle, une offre complémentaire serait adressée
aux actionnaires minoritaires d'Asbestos. Le premier ministre québécois avait tenu des
propos similaires.
Deux ans plus tard, en 1979, le gouvernement québécois avait décidé de récidiver
et avait offert à GD Canada, filiale en propriété exclusive de GD US., d'acquérir la
totalité du bloc de contrôle qu'elle détenait dans la société Asbestos. L'offre en question,
qui prévoyait à nouveau le lancement d'une offre complémentaire pour les actionnaires
minoritaires d'Asbestos, avait toutefois été rapidement refusée par GD D.S.
En 1981, poursuivant son projet d'acquisition, le gouvernement québécois offrit à
GD D.S. d'acquérir le contrôle de la majorité des droits de vote de GD Canada. Cette
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offre différait de celle lancée en 1979, notamment en ce que le Québec n'offrait plus
d'acheter les actions d'Asbestos détenues par GD Canada, mais bien d'acquérir le
contrôle de la majorité des droits de vote dans GD Canada. Cette offre fut acceptée par
GDD.S.
Contrairement à ce qu'il avait antérieurement laissé entendre, le ministre des
Finances du Québec souligna alors qu'aucune offre ne serait faite aux actionnaires
minoritaires d'Asbestos. Malgré cette déclaration, il indiqua, quelques jours plus tard,
que les actionnaires minoritaires pourraient possiblement recevoir une offre de sa part.
En définitive, aucune offre ne leur fut adressée. Se sentant lésés, les porteurs
minoritaires d'Asbestos se regroupèrent alors pour demander à la CVMO d'intervenir.
Devant se prononcer sur les demandes des porteurs minoritaires, la CVMO
indiqua tout d'abord que l'opération en cause respectait la législation sur les valeurs
mobilières496 . En fait, elle indiqua que l'opération en question n'était pas une offre
publique d'achat et que, pour cette raison, le gouvernement québécois n'avait aucune
obligation d'adresser une offre complémentaire aux porteurs minoritaires d'Asbestos.
Malgré cela, une intervention était-elle néanmoins nécessaire pour des motifs relevant de
l'intérêt public?
Afin de répondre à cette question, la CVMO chercha principalement à déterminer
si le gouvernement québécois, par les propos qu'il avait tenus et par son comportement,
avait contribué à faire naître des attentes raisonnables chez les porteurs minoritaires
d'Asbestos. Autrement dit, ceux-ci étaient-ils en droit de croire qu'une offre
complémentaire leur serait adressée? Le gouvernement québécois avait-il porté atteinte à
leurs attentes et ainsi abusé de leurs intérêts et du marché?
Après une analyse détaillée, la CVMO conclut qu'en raison des circonstances
particulières de cette affaire, des attentes raisonnables n'avaient pu se matérialiser. Selon
elle, les porteurs minoritaires d'Asbestos ne pouvaient raisonnablement s'attendre à ce
496 Asbestos CVMO, précité, note 386, 3549-3553.
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qu'une offre leur soit faite497. L'offre de 1979 avait été refusée par GD D.S. et était par
le fait même devenue nulle et sans effet. Le gouvernement québécois avait alors été
libéré des engagements contenus à cette offre et ses propos ultérieurs ne permettaient pas
de conclure qu'une offre complémentaire serait nécessairement lancée. Selon la CVMO,
les espoirs des porteurs minoritaires ne pouvaient qu'émaner de leurs spéculations ou
désirs. Rappellons par ailleurs que, contrairement à l'affaire Canadian Tire, la preuve ne
permettait pas de conclure que l'opération du gouvernement québécois avait été
structurée d'une manière lui permettant d'éluder les principes à la base de la
législation498 .
We do not fmd in the purported statements any clear statements, once the original $42
per share offer had been tumed down by GD V.S., that there would be a foIlow-up offer.
Rather, the statements which were not completely negative were at best equivocal. They
struck us as being statements made by political figures when pressed, which, while not
saying that an offer would be made, did not frrmly foreclose the possibility that in certain
circumstances there might be one.
It clearly would have been better, in our view, if the Quebec Govemment, after saying
that there would not be a foIlow-up offer, had not subsequently equivocated. It would
have been fairer, although more irnmediately painfui for aIl. But that is not to say that
this failure remain forthright amounted to such abuse or unfairness as to invoke our
clause 127(1)3 jurisdiction499 •
Les marchés financiers en général, et les actionnaires minoritaires d'Asbestos en
particulier, n'avaient pas été induits en erreur. Même si des attentes auraient pu se
matérialiser en raison des propos tenus par le gouvernement québécois, tel n'était pas le
cas. Ainsi, bien que la CVMO ait en l'espèce décidé de ne pas exercer ses pouvoirs,
l'étendue des attentes pouvant être protégées par les ORVM fut en quelque sorte élargie.
En appel de cette décision, la Cour suprême se contenta d'indiquer que les éléments pris
en compte par la CVMO dans cette affaire étaient légitimes et qu'ils pouvaient à bon
droit l'orienter dans l'exercice de ses pouvoirs discrétionnaires50o•
À la suite de cette décision, qui laissa entendre que les promesses effectuées par






Voir supra, les notes 441 à 448 ainsi que le texte correspondant.
Asbestos CVMO, précité, note 386, 3561.
Asbestos CSC, précité, note 52, par. 57-63.
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justifier des interventions en vertu de la notion d'intérêt public, la CVMO a assuré la
continuité des principes établis dans Canadian Tire dans l'affaire Financial Models50I •
Quoique, pour nos fins, cette décision ne nécessite aucunement d'être analysée en
profondeur, notons que la CVMO y a souligné qu'une transaction artificielle et portant
atteinte aux attentes raisonnables des investisseurs est susceptible de mener à des
interventions de la part des ORVM :
Orders in the public interest under section 127(1) of the Act may be appropriate when
there is abuse. In the take-over bid context, this cou1d occur where a transaction is
artificia1 and defeats the reasonab1e expectations of investors502•
Ne trouvant point que la transaction qui lui avait été soumise était artificielle ou
que des attentes avaient été bafouées, la CVMO jugea préférabie de ne pas exercer sa
discrétion. Il n'y avait, selon elle, aucun abus justifiant une intervention sur la base de
l'intérêt public.
2.4.2.1.3 Sommaire
La jurisprudence nous enseigne que la protection des attentes raisonnables des
investisseurs relève non seulement des tribunaux de droit commun, par l'entremise du
recours pour oppression, mais également des ORVM en vertu de leur discrétion relative à
l'intérêt public. Ainsi, une opération respectant en tout point la législation sur les valeurs
mobilières est susceptible d'être jugée abusive et contraire à l'intérêt public et de mener à
une intervention de la part des ORVM. Tel que l'a affirmé la Cour suprême dans
l'affaire Asbestos, les ORVM peuvent tenir compte des attentes des investisseurs dans
l'exercice de leur discrétion.
Par ailleurs, puisque les ORVM ne sont d'aucune manière limités par les termes
de l'article 241 de la LCSA, il semble que l'étendue de la protection qu'ils sont en
mesure d'offrir soit plus vaste que celle pouvant être assurée par les tribunaux de droit
commun. Fait intéressant à noter, les principes élaborés dans l'affaire Casurina, dont
nous avons préalablement discuté, ont récemment été repris par un juge de la Cour
501
502
Re Financial Models Co., précité, note 111.
Id., par. 50.
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supérieure de l'Ontario. Celui-ci, qui était appelé à se pencher sur une ultime tentative
de la part des actionnaires minoritaires de la société Asbestos de trouver une réparation
sous l'article 241 de la LCSA, a effectivement référé à ces principes et à ceux de l'affaire
Stern503 pour conclure qu'en l'espèce, il n'était pas pertinent de tenir compte des attentes
qui auraient pu être créées par le gouvernement québécois504.
Par conséquent, il semble qu'il puisse y avoir une certaine incohérence entre les
principes élaborés par les ORVM et ceux émanant de la jurisprudence relative au droit
des sociétés. Chose certaine, une duplicité de régimes de protection semble, à l'heure
actuelle, exister. En conclusion de ce texte, nous chercherons notamment à discuter de
l'à-propos de la situation juridique actuelle.
Dans un marché parfaitement efficient, la situation s'étant présentée dans l'affaire
Canadian Tire aurait certainement été évitée. La faiblesse de la clause de protection
offerte aux porteurs minoritaires aurait été constatée et aurait été reflétée dans le prix des
actions subalternes. Les détenteurs d'actions subalternes ne se seraient pas attendus à
bénéficier du versement d'une prime de contrôle. Puisque les parties n'avaient qu'après
coup réalisé que la clause de protection n'avait pas la portée qu'elles avaient voulu lui
donner, la CVMO et la CVMQ décidèrent d'intervenir. Il y avait eu une inefficience du
marché.
L'affaire Canadian Tire permet d'illustrer que dans certaines circonstances,
l'inefficience du marché est susceptible de créer ou de maintenir des attentes chez un
groupe d'investisseurs. La confiance des investisseurs risquant d'être atteinte s'ils
constatent que leurs attentes raisonnables ne peuvent être protégées, il est possible de
trouver quelques points de rattachement entre la protection de ces attentes et le mandat
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De plus, les ORVM ayant souligné que l'identification d'un élément d'artificialité
ou de malveillance n'est aucunement nécessaire à l'exercice de leur discrétion, force est
de conclure qu'un ORVM serait apparemment libre d'exercer sa discrétion pour le seul
motif qu'une opération porte atteinte aux attentes raisonnables d'un groupe
d'investisseurs. Il est toutefois intéressant de noter que la CVMO et la CVMQ n'ont pas
hésité à exercer leur discrétion dans l'affaire Canadian Tire, où une attention particulière
a été portée aux motivations des Billes et à l'artificialité de la transaction en cause, alors
qu'aucune intervention n'a eu lieu dans les affaires Asbestos et Financial Models, où la
CVMO a insisté sur le fait que les opérations en question étaient légitimement
structurées. Rappelons également que dans l'affaire Financial Models, un lien a été
établi entre les notions d'abus, d'artificialité et d'atteinte aux attentes raisonnables des
investisseurs :
Orders in the public interest under section 127(1) of the Act may be appropriate when
there is abuse. In the take-over bid context, this could occur where a transaction is
artificial and defeats the reasonable expectations of investors506•
En dépit du fait que la Cour suprême ait souligné que les ORVM peuvent exercer
leur discrétion en l'absence d'un élément d'artificialité ou de malveillance, il pourrait
être intéressant pour ceux-ci, si l'étendue de leur discrétion est maintenue, de se garder
d'exercer leurs vastes pouvoirs en l'absence d'un tel élément. Il s'avère maintenant
opportun de passer en revue les autres types de résultats risquant d'être qualifiés
d'abusifs de l'intérêt public et de mener à une intervention de la part des ORVM.
2.4.2.2 L'opération résultant en un manquement au devoir de loyauté des
administrateurs
À l'instar de la protection des attentes raisonnables des investisseurs,
l'encadrement des devoirs fiduciaires des administrateurs est une préoccupation au cœur
de la législation sur les sociétésso7. Au Québec, cet encadrement relève également de
506
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Re Financial Models Co., précité, note Ill, par. 50.
Par exemple, voir l'article 122 de la L.C.S.A, précitée, note 5.
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notre Code civil508 . Cependant, loin de constater une frontière étanche entre le droit sur
les sociétés et le droit sur les valeurs mobilières, les ORVM ont indiqué que leur
compétence relative à l'intérêt public leur permettait de s'intéresser à cet encadrement.
Par exemple, comme nous le verrons, ceux-ci ont indiqué qu'en présence d'une
opération résultant en une transgression du devoir de loyauté, ils étaient libres d'exercer
leur discrétion. De même, dans l'affaire CW Shareholdings, la CVMO a souligné qu'une
transaction ou une conduite allant à l'encontre des devoirs fiduciaires imposés aux
administrateurs de sociétés pouvait mener à l'intervention d'un ORVM sur la base de
l'intérêt public.
It is clear that something which, for corporate law purposes, may constitute a breach of
fiduciary duties may also, for securities law purposes, properly result in a decision by a
securities commission to exercise its discretionary powers, including its cease trade
power. The question is not whether a securities commission can look into the question of
whether there has been a breach of fiduciary duties, but rather whether it is in the public
interest for it to do so in the particular case.
However, there appears to be little in the way of Commission decisions dealing directly
with the question of when the Commission should investigate alleged breaches of
fid ' d' 5091 UClary utIes
En vue de mieux cerner les principes qui ont été établis par les ORVM sur cette
question, il s'avère nécessaire d'analyser les principales décisions s'y étant intéressées.
Avant même de procéder à cette analyse, un bref rappel théorique s'avère toutefois
essentiel, d'autant plus que celui-ci nous permettra de soulever quelques éléments de
réflexion qui seront plus amplement discutés au moment de conclure ce texte.
2.4.2.2.1 L'encadrement du devoir de loyauté dans la législation sur les sociétés
Du point de vue de l'analyse économique du droit, le devoir de loyauté imposé
aux administrateurs est un outil qui vise à maximiser l'investissement que détiennent les
sos
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Code civil du Québec, L.Q. 1991, c.64, art. 322. À ce sujet, voir notamment: Paul MARTEL,
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civil du Québec », (2001) 61 R. du B. 323.
Re CW Shareholdings Inc., (1998) 21 O.S.C.B. 2910, 2918.
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actionnaires de sociétés51O• Pennettant d'atténuer les conflits entre dirigeants et
actionnaires, il cherche à tempérer les coûts d'agence qui résultent de l'existence de ces
conflits.
En vertu de leur devoir de loyauté, les administrateurs doivent chercher à
promouvoir les intérêts de la société pour laquelle ils agissent51l . Ils ont l'obligation
d'agir avec intégrité et bonne foi, au mieux des intérêts de celle-ci. Autrement dit, tel
que le soutient la position jurisprudentielle dominante, ils sont tenus d'agir dans l'intérêt
de l'ensemble des actionnaires de cette demière512• Notons toutefois que leur devoir ne
s'adresse pas directement à ces actionnaires, il s'adresse véritablement à la société qu'ils
sont chargés d'administrer. C'est en outre ce que fit ressortir la Cour d'appel ontarienne
dans l'affaire Brant Investments, en soulignant que les administrateurs se retrouveraient
dans des positions conflictuelles irréconciliables si leur devoir de loyauté devait non
seulement s'étendre à la société pour laquelle ils agissent, mais également aux
actionnaires de celle-ci :
Acting in the best interests of the corporation could, in sorne circurnstances, require that
a director or officer act other than in the best interests of one of the groups protected
under s. 234. To impose upon directors and officers a fiduciary duty to the corporation as
well as to individual groups of shareholders of the corporation could place directors in a
position of irreconcilable conflict, particularly in situations where the corporation is
faced with adverse econornic conditions513•
Plus récemment, la Cour suprême a également laissé entendre, dans l'affaire
Peoples, que le devoir de loyauté des administrateurs ne s'étend nullement aux
actionnaires de sociétés514. Pourtant, en raison des avantages pouvant découler de
l'imposition d'un tel devoir, certaines juridictions étrangères reconnaissent que les
administrateurs et actionnaires majoritaires d'une société ont, envers les actionnaires
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devoir est en outre reconnue par les cours de justice américaines515 . Ayant pour effet de
réduire les conflits entre administrateurs ou actionnaires majoritaires et actionnaires
minoritaires, il s'agit d'un mécanisme utilisé pour ses bienfaits par certaines
juridictions516.
En raison de la structure de l'actionnariat des sociétés canadiennes, où un faible
pourcentage des sociétés cotées à la Bourse de Toronto présentent un actionnariat
dispersé, certains pourraient s'étonner du fait que le courant jurisprudentiel dominant
maintienne qu'en droit canadien, les administrateurs ou actionnaires majoritaires n'ont
aucun devoir de loyauté envers les actionnaires minoritaires517. En fait, l'existence du
recours pour oppression est essentiellement responsable de cette situation à première vue
paradoxale. Reconnu comme étant « le recours le plus général, le plus complet et le plus
vaste de tous les pays de common law qui soit offert aux actionnaires »518, il a
effectivement eu pour effet de limiter l'accroissement de la portée du devoir de loyauté
imposé aux administrateurs.
En effet, en raison de l'ampleur de la protection offerte par le recours pour
oppression, il n'a pas été nécessaire pour les tribunaux canadiens de chercher à étendre la
portée du devoir de loyauté imposé aux administrateurs par la doctrine des devoirs
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quelques décisions, ont en outre souligné qu'en raison de l'existence de ce recours, il
n'était pas essentiel d'imposer aux administrateurs un tel devoir519.
Malgré ces importants développements jurisprudentiels, quelques décisions ont
néanmoins fait ressortir que, dans certaines circonstances, les administrateurs d'une
société peuvent avoir, à l'égard des actionnaires minoritaires de celle-ci, de véritables
devoirs fiduciaires. Ainsi, tout en reconnaissant que les administrateurs n'ont pas, à
priori, de tels devoirs, elles ont souligné qu'en présence de certains facteurs, une relation
fiduciaire entre des administrateurs et des actionnaires est susceptible de prendre
naissance520. Selon ces affaires, des devoirs fiduciaires pourraient se matérialiser
lorsqu'un administrateur ou dirigeant peut exercer un pouvoir discrétionnaire, qu'il peut
unilatéralement l'exercer d'une manière susceptible de porter atteinte aux intérêts
juridiques ou pratiques d'un actionnaire ou d'un groupe d'actionnaires et que cet
actionnaire ou groupe d'actionnaire est particulièrement vulnérable ou à la merci de cet
administrateur ou dirigeant521 .
De plus, comme l'ont fait remarquer des auteurs, force est de constater que par
l'effet du recours pour oppression, un véritable code de devoirs fiduciaires est en quelque
sorte imposé aux administrateurs de sociétés522. Dans les faits, il est par conséquent
possible d'effectuer un rapprochement considérable entre les devoirs indirects issus du
recours pour oppression et les devoirs fiduciaires auxquels sont assujettis les
administrateurs dans certaines juridictions étrangères. Le recours pour oppression étant
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Sur cette toile de fond aux embranchements multiples, il s'avère maintenant
nécessaire de chercher à identifier les principales décisions qui ont contribué à lier
l'encadrement des devoirs fiduciaires des administrateurs à la régulation du marché des
valeurs mobilières. L'analyse de celles-ci démontrera qu'une opération résultant en un
manquement au devoir de loyauté est susceptible de mener à une intervention de la part
des ORVM sur la base de l'intérêt public. Par ailleurs, elle fera en outre ressortir que les
ORVM ont généralement fait preuve d'un haut niveau de circonspection et qu'ils ont
normalement cherché à ne pas s'ingérer dans les affaires internes des sociétés sur la base
d'un tel manquement. Néanmoins, elle nous mènera également à poser un regard
critique sur l'ampleur de la discrétion actuellement dévolue aux ORVM.
2.4.2.2.2 De la doctrine des devoirs fiduciaires à la régulation du marché des
valeurs mobilières
La doctrine des devoirs fiduciaires ayant traditionnellement servi à assurer un
traitement équitable des actionnaires de sociétés, il n'est pas surprenant que les ORVM
se soient intéressés à l'encadrement de ces devoirs523. Ainsi, même si cet encadrement
relève à la base du droit sur les sociétés, les ORVM en ont fait une question pouvant être
associée à leur mandat.
Tel que précédemment indiqué, c'est dans l'affaire Cablecasting que la CVMO a
initialement souligné qu'elle pouvait user de sa compétence pour sanctionner des
manquements aux obligations relevant normalement du droit des sociétés524. En effet,
elle y avait noté qu'elle était libre d'exercer sa discrétion en présence d'une transgression
des obligations prévues dans les lois sur les sociétés ou dans toute loi reflétant des
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pouvaient être exercés en présence d'une opération respectant l'ensemble de la
législation, à la condition qu'elle soit abusive ou frauduleuse526.
En délimitant ainsi sa compétence, la CVMO avait définitivement ouvert la porte
à l'encadrement administratif, par les ORVM, des normes de conduites imposées par le
droit sur les sociétés527. Conséquemment, le non-respect du devoir de loyauté imposé
aux administrateurs devenait dès lors susceptible de mener à une intervention de la part
d'un ORVM528. Lajurisprudence ultérieure allait expressément le confirmer529.
En l'espèce, malgré l'établissement de ces principes généraux, qui laissaient
entrevoir un élargissement du champ de compétence des ORVM, la CVMO avait décidé
de faire preuve de circonspection et de ne pas émettre d'ordonnance. Reconnaissant que
les tribunaux de droit commun possédaient de plus vastes ressources et qu'ils
employaient une procédure leur conférant un niveau de raffinement impossible à
atteindre dans le cadre d'une audience administrative, la CVMO s'était gardée
d'intervenir. Dans les circonstances de cette affaire, les tribunaux de droit commun
étaient, selon elle, mieux placés pour décider du sort de la question qui lui était
soumise53o•
Plus spécifiquement, elle y indiqua que lorsqu'elle était appelée à identifier la
transgression d'une loi dont la mise en œuvre ne lui était pas expressément attribuée, elle
devait limiter sa discrétion aux rares occasions où une telle violation était facilement
identifiable531 . De plus, en l'absence de toute forme de transgression, ses interventions
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En résumé, dans cette affaire, la CVMO avait été appelée à décider du sort d'une
opération de fermeture. De fait, le groupe de contrôle de la société Cablecasting Limited
(Cablecasting), qui était formé d'un nombre restreint d'actionnaires, avait proposé une
réorganisation du capital de cette société qui, une fois complétée, aurait pour effet
d'éliminer toute participation du public dans celle-ci. Coincés dans ce projet de
fermeture qui les forçait, par divers moyens, à se départir de leurs actions, les
actionnaires minoritaires de Cablecasting avaient alors décidé de s'adresser à la CVMO
pour lui demander d'émettre une ordonnance d'interdiction.
Tel que l'a souligné le professeur Anisman, ce type de conflit, qui opposait des
actionnaires majoritaires et administrateurs à des actionnaires minoritaires, avait
traditionnellement été abordé par l'entremise du concept des devoirs fiduciaires533.
L'opération proposée ne cherchait qu'à transformer une société publique en une société
privée, et ce, selon les termes et modalités choisis par le groupe de contrôle de la société
en cause. Ne laissant point d'options alternatives aux actionnaires minoritaires, elle avait
un certain effet coercitif534. Vu sous l'angle des devoirs fiduciaires, le type de conflit
caractérisant cette affaire relevait directement du droit sur les sociétés.
Toutefois, puisque l'opération en cause était susceptible de miner la confiance des
investisseurs dans les marchés financiers et de porter atteinte aux intérêts des actionnaires
minoritaires de la société Cablecasting, un lien pouvait également être fait entre ce conflit
et la compétence relative à l'intérêt public des ORVM. De fait, si l'opération était
autorisée, un message inquiétant serait envoyé aux investisseurs. Ceux-ci pourraient
conclure qu'à tout moment, le groupe de contrôle d'une société était libre d'évincer les
actionnaires minoritaires de celle-ci. Une contrepartie inférieure à celle initialement
versée par ces actionnaires minoritaires pourrait même leur être offerte, les actionnaires
533
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P. ANISMAN, « The Commission as Protector of Minority Shareholders », foc. cil., note 10,468.
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oppression.
Id., 467 et 468.
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de contrôle pouvant unilatéralement fixer les termes et modalités de leur opération535.
Pour cette raison, le conflit en question pouvait relever du mandat conféré à la CVMO.
Le groupe de contrôle de Cablecasting s'engageant à ne pas réaliser l'opération
en l'absence d'un appui majoritaire des porteurs minoritaires, la CVMO décida de ne pas
intervenir536 . Tout comme les tribunaux de droit commun qui ont tendance à accorder
une importance particulière à l'équité procédurale dans l'appréciation du caractère
équitable d'une transaction, la CVMO jugea qu'il était préférable qu'elle fasse preuve de
retenue537 .
Par ailleurs, il est intéressant de noter qu'à la suite de l'affaire Cablecasting, des
modifications ont été apportées à la législation ontarienne sur les valeurs mobilières. Par
ces modifications, un pouvoir décisionnel a été conféré aux actionnaires minoritaires
confrontés à une opération de fermeture538. Ainsi, une telle opération ne peut maintenant
se compléter qu'à la condition d'être approuvée par une majorité d'actionnaires non-
intéressés539. En ce sens, les faits de l'affaire Cablecasting donnèrent lieu à une véritable
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De plus, notons que bien que la CVMO n'ait aucunement recouru à la théorie des
attentes raisonnables dans cette affaire, cette question aurait pu être soulevée. Les
opérations de fermeture étant rarissimes et par conséquent peu prévisibles, il est possible
de croire que la valeur des titres de la société Cablecasting n'avait pas reflété la
possibilité d'une telle éventualité541 . Les porteurs minoritaires ne pouvaient sans doute
pas s'attendre à être évincés selon les bons désirs du groupe de contrôle. Néanmoins, le
groupe de contrôle s'engageant à ne pas réaliser l'opération en cause en l'absence du
consentement des actionnaires minoritaires, l'issue de l'affaire n'aurait certainement pas
été changée. Investis d'un pouvoir décisionnel leur permettant de rejeter l'offre qui leur
était adressée, ceux-ci allaient être en mesure de répondre à une situation qu'ils n'avaient
possiblement pu anticiper. Leurs attentes pouvaient ainsi être préservées.
À la suite de la circonspection dont elle avait fait preuve dans l'affaire
Cablecasting, la CVMO allait maintenir sa sagesse dans l'affaire Lindzon542• Dans cette
affaire, où une transaction impliquait un administrateur intéressé, la CVMO allait tenir
une analyse similaire à celle qu'elle avait préalablement effectuée dans Cablecasting. De
nouveau, elle allait affirmer qu'elle préférait faire preuve de retenue lorsqu'elle était
confrontée à une opération qui, tout en respectant la législation sur les valeurs mobilières,
contrevenait possiblement à la doctrine des devoirs fiduciaires543 .
Après avoir passé en revue une partie de la jurisprudence ayant traité de la
question des devoirs fiduciaires imposés aux administrateurs, la CVMO indiqua qu'elle
devait déterminer si la conduite de monsieur Lindzon, l'administrateur dont la conduite
était remise en cause, contrevenait aux normes émanant de cette jurisprudence.
Confondant quelque peu les principes se rattachant au recours pour oppression et ceux se
rattachant à la doctrine des devoirs fiduciaires, la CVMO conclut implicitement que la
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sociétés544 • Malgré tout, même si la conduite de monsieur Lindzon était possiblement
oppressive et qu'elle constituait probablement un exercice abusif de ses droits, la CVMO
refusa d'émettre l'ordonnance d'interdiction qui lui avait été demandée.
Reprenant les principes qu'elle avait établis dans l'affaire Cablecasting, la
CVMO indiqua qu'un tribunal de droit commun serait mieux placé qu'elle pour
déterminer si monsieur Lindzon avait manqué, par la transaction qu'il se proposait de
réaliser, à ses devoirs fiduciaires. La procédure administrative ne lui permettant pas de
dresser un constat adéquat de la situation, la CVMO choisit de faire preuve
d'autolimitation545. L'identification d'une transgression de la doctrine des devoirs
fiduciaires impliquant de complexes questions factuelles et légales entre des parties
privées, la CVMO fut d'avis que la procédure administrative ne permettait pas d'y
parvenir convenablement. Pour cette raison, elle indiqua qu'elle ne devait pas élargir sa
compétence à celle des cours de justice en l'absence de circonstances particulières, ce
qu'elle, comme nous l'avons vu, ne définit point. Elle tint d'ailleurs à préciser que sa
non-intervention ne signifiait nullement qu'un tribunal de droit commun refuserait de
mettre fin à l'opération en cause546.
La décision de la CVMO de ne pas intervenir dans cette affaire fut également
basée sur des motifs similaires à ceux qui avaient été pris en compte dans l'affaire
Cablecasting. En effet, malgré le fait que la conduite de monsieur Lindzon était
possiblement oppressive et qu'il avait peut-être exercé ses droits d'une manière abusive,
les actionnaires minoritaires impliqués dans cette affaire avaient eu l'opportunité de se
renseigner sur la transaction qui allait être réalisée et avaient néanmoins consenti à son
accomplissement547. Un appui majoritaire des porteurs minoritaires avait été donné. Les
droits des porteurs minoritaires et la confiance du public dans le marché des valeurs






Malgré la non-intervention de la CVMO dans les affaires Cablecasting et
Lindzon, il semblait de plus en plus évident que dans certaines circonstances, une
opération se traduisant en un manquement au devoir de loyauté était susceptible de
mener à une intervention de la part d'un ORVM. La retenue jusqu'alors adoptée allait
être partiellement abandonnée dans l'affaire Canadian Tire.
Comme l'ont indiqué quelques auteurs, la doctrine des devoirs fiduciaires semble
effectivement avoir influencé la CVMO et la CVMQ dans l'affaire Canadian Tire548 •
Afin de ne pas alourdir le présent texte, nous nous attarderons principalement à la
décision émise par la CVMQ dans cette affaire, tout en gardant à l'esprit que la décision
de la CVMO était au même effet549.
En l'espèce, le personnel de la CVMQ avait en outre allégué que les Billes, qui
étaient les actionnaires majoritaires et administrateurs de la société Canadian Tire,
avaient manqué à leur devoir d'agir équitablement et honnêtement envers les actionnaires
minoritaires de Canadian Tire en structurant l'opération qui leur permettrait de vendre
leur bloc de contrôle. La CVMQ accepta cette proposition et reconnut qu'il pouvait y
avoir un chevauchement entre le droit sur les sociétés et le droit sur les valeurs
mobilières. Elle indiqua néanmoins que son rôle était avant tout de veiller à la
réglementation des marchés financiers:
[L]e rôle de la Commission n'est pas de juger les manquements à ces devoirs, ni de
connaître de contraventions à la législation sur les sociétés, en vue d'imposer un
redressement en faveur d'une partie privée. Son rôle est plutôt de réglementer la conduite
des actionnaires et des sociétés dans la perspective et avec le but de réglementer les
marchés fmanciers. Certes, la démarcation ne sera pas forcément claire dans tous les cas,
puisque les interventions dans des affaires qui, d'un point de vue, sont de nature privée
pourront, d'un autre point de vue, être considérées comme rattachées au marché550•
Au moment de rendre sa décision, la CVMQ précisa qu'il appartenait
normalement aux tribunaux de droit commun de déterminer si un administrateur avait
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ordonnance d'interdiction ne résultait pas du fait qu'elle avait identifié un manquement
par les Billes à leurs devoirs, elle indiqua néanmoins que l'identification d'un tel
manquement était susceptible de l'influencer:
Toutefois, une allégation de manquement à ces devoirs et une preuve primafacie d'un tel
manquement peuvent être importantes pour étayer des faits qui, même sans cela,
justifieraient une interdiction en vertu de l'article 265. C'est le cas dans la présente
affaire. Les Billes ont des devoirs à deux titres, en tant qu'administrateurs de Canadian
Tire et en tant qu'actionnaires majoritaires55l .
Ainsi, la CVMQ avait identifié un manquement par les Billes à leurs devoirs,
mais avait ajouté que cet élément n'était pas à la base de l'ordonnance d'interdiction
qu'elle allait émettre. Selon elle, les Billes, par la position qu'ils occupaient au sein de la
société, avaient l'obligation d'agir équitablement et honnêtement à l'égard des
actionnaires minoritaires de celle-ci. Les démarches qu'ils avaient entreprises, afin
d'éviter l'enclenchement de la clause de protection conférée aux porteurs d'actions
subalternes, allaient, semble-t-il, à l'encontre de leur devoir de loyauté. La conduite des
Billes et leur manquement venaient donc, aux yeux de la CVMQ, étayer des faits qui, par
eux-mêmes, justifiaient le prononcé de l'ordonnance demandée.
Il est impossible de savoir à quel point l'identification de ce manquement a
influencé la CVMQ dans sa prise de décision. Comme nous l'avons vu, un poids
considérable avait également été accordé au fait que l'opération en cause était artificielle
et qu'elle portait atteinte aux attentes raisonnables des porteurs d'actions subalternes et
du marché. Chose certaine, l'intervention de la CVMQ fut en grande partie appuyée par
des considérations qui, normalement, se rattachent à la doctrine des devoirs fiduciaires.
Tel que l'indique le professeur MacIntosh, l'intervention de la CVMQ a en outre
été basée sur le fait que les Billes étaient dans une position dominante leur permettant de
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quelque sorte, dans une position de vulnérabilité. Les porteurs minoritaires étant à la
merci des Billes, une intervention était, selon la CVMQ, nécessaire553 .
Quoique l'intervention de la CVMQ ait été appuyée par des considérations
relatives à la confiance dans les marchés, il n'en demeure pas moins qu'elle était
également liée à des éléments se rattachant à la question des devoirs imposés aux
administrateurs de sociétés554. Par ailleurs, comme le souligne le professeur MacIntosh,
quelle distinction pouvons-nous véritablement dresser entre une intervention résultant de
la constatation d'un manquement à un devoir de loyauté et une intervention prenant en
considération la preuve prima facie d'un tel manquement afin « d'étayer des faits qui,
même sans cela, justifieraient une »555 intervention si les faits justifiant l'intervention
sont les mêmes que ceux permettant de conclure à un tel manquement556? En fait, une
telle distinction ne peut véritablement être dressée et maintenue557.
Au-delà de ces éléments de critique, il est aussi possible de douter de la rigueur
déployée par la CVMQ dans cette décision. En effet, celle-ci conclut, sans analyse
approfondie, que les Billes avaient manqué à ce qu'elle qualifia de devoir d'agir
équitablement et honnêtement à l'égard des actionnaires minoritaires de Canadian Tire.
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avoir un devoir de loyauté à l'égard des actionnaires minoritaires558 . La jurisprudence
sur la question était au mieux ambiguë et le courant majoritaire laissait plutôt entrevoir
qu'un tel devoir n'était d'aucune façon existant en droit canadien559.
De plus, les critères qui avaient été élaborés par la jurisprudence, afin de délimiter
les circonstances particulières dans lesquelles un tel devoir était susceptible de prendre
naissance, n'étaient pas nécessairement présents dans l'affaire Canadian Tire. Ainsi,
bien que nous ne remettions pas en cause le fait qu'une atteinte aux attentes raisonnables
des porteurs d'actions subalternes avait possiblement eu lieu, nous avons cependant de la
difficulté à conclure qu'une relation fiduciaire s'était créée entre les Billes et ces
derniers.
De toute évidence, les Billes étaient investis d'un large pouvoir discrétionnaire
qu'ils étaient libres d'exercer unilatéralement. Il n'est toutefois pas aussi certain que les
détenteurs d'actions subalternes étaient particulièrement vulnérables. À vrai dire, la
preuve permettait même de constater que bon nombre d'entre eux étaient des personnes
aguerries aux affaires. De plus, il est loin d'être évident que le simple fait pour un
actionnaire d'être détenteur d'actions subalternes le place dans une position de
vulnérabilité, du moins si certaines règles prévoient sa protection. C'est ce qu'a
expressément énoncé l'affaire Cogeco :
Dans le présent cas, il faut garder à l'esprit que les plaignantes sont aguerries aux affaires
et familières avec ces activités, qu'elles sont, de ce fait, présumées connaître cet état de
vulnérabilité des porteurs d'actions subalternes dans le cadre de la structure corporative
morderne. En effet, il résulte de la nature même des actions subalternes que, d'un côté,
elles constituent un outil aux mains des entrepreneurs leur permettant de financer leurs
sociétés, sans pour autant en perdre le contrôle, et, de l'autre côté, elles comportent
néanmoins des inconvénients majeurs pour les investisseurs dont la disproportion entre
l'apport au capital et la participation aux décisions. Par contre, les détenteurs d'actions
subalternes ne sont toutefois pas laissés à eux-mêmes puisqu'ils bénéficient de la
protection exigée par les commissions des valeurs mobilières et par les bourses en
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À la lumière de l'ensemble des circonstances révélées par la preuve, elles sont bien loin
d'emporter conviction qu'elles constituent une circonstance exceptionnelle susceptible
d'engendrer une obligation fiduciaire. Au contraire, elles militent en faveur de
l'existence d'un simple risque d'actionnaire560•
Puisque le régime de protection mis en place au moment où s'est déroulée
l'affaire Canadian Tire offrait une protection moindre aux porteurs d'actions subalternes
qu'au moment où l'affaire Cogeco a été rendue, il est difficile de déterminer avec
conviction si un certain élément de vulnérabilité était présent dans Canadian Tire561 •
Chose certaine, l'analyse de la CVMQ et de la CVMO sur ce point aurait dû être poussée
à un niveau supérieur. Loin de considérer qu'une relation fiduciaire avait pu s'installer
entre les administrateurs et les actionnaires minoritaires dans cette affaire, le professeur
Janisch en est même venu à considérer que la CVMO et la CVMQ y sont intervenues à
tort dans un cas de lésion entre majeurs562. Selon lui, la clause de protection était certes
inadéquate, mais elle avait néanmoins été approuvée par des personnes averties, par des
investisseurs institutionnels détenant des connaissances spécialisées et qui auraient dû
être en mesure de veiller à la protection de leurs droits563 . Force est de constater que
l'analyse dressée par ces ORVM aurait dû être plus longuement élaborée.
2.4.2.2.3 Sommaire
Les ORVM ayant lié l'encadrement des devoirs fiduciaires au mandat qui leur est
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aux tribunaux de droit commun par le droit sur les sociétés. Par conséquent, puisqu'une
opération résultant en un manquement au devoir de loyauté risque d'amener à une
intervention de la part des ORVM, il en résulte un certain dédoublement du cadre
juridique.
Faisant ressortir les limites découlant de la structure des audiences
administratives, les ORVM ont cependant cherché à faire preuve de circonspection
lorsqu'ils ont été appelés à se pencher sur des opérations où un manquement au devoir de
loyauté était possiblement existant. Relâchant quelque peu l'étendue de la limite qu'elle
s'était préalablement imposée dans les affaires Cablecasting et Lindzon, la CVMO
décida toutefois d'intervenir dans l'affaire Canadian Tire. Jugeant en outre que les
Billes avaient manqué à leurs devoirs envers les détenteurs d'actions subalternes de la
société Canadian Tire, elle avait alors, à l'instar de la CVMQ, décidé de mettre fin à
l'offre publique d'achat qui lui avait été présentée.
Même si elles justifièrent leurs interventions par des motifs se rattachant à la
notion d'intérêt public, la CVMO et la CVMQ accordèrent une attention particulière au
soi-disant manquement des Billes dans cette affaire. En effet, tel que l'a fait ressortir le
professeur MacIntosh, tout porte à croire que l'identification de ce manquement fut
essentiellement responsable de l'intervention de la CVMO et de la CVMQ dans les
circonstances de l' espèce564.
En dépit des principes généraux se dégageant de la jurisprudence relative au droit
des sociétés, la CVMO et la CVMQ se contentèrent d'indiquer que les Billes avaient
manqué à leurs devoirs envers les détenteurs d'actions subalternes de la société Canadian
Tire, ne cherchant nullement à déterminer si de tels devoirs avaient été susceptibles de
prendre naissance. Puisque la jurisprudence su.r le droit des sociétés nous indique que les
administrateurs n'ont, a priori, aucun devoir fiduciaire à l'égard des actionnaires de la
société pour laquelle ils agissent, la CVMO et la CVMQ auraient pourtant dû traiter de
564 Voir supra, note 554.
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cette question avant de conclure qu'une relation fiduciaire s'était en l'espèce
matérialisée.
Malgré la présence de ce certain laxisme, force est de conclure qu'une opération
résultant en un manquement au devoir de loyauté risquera d'être mise en échec par un
ORVM. Par ailleurs, l'objet du présent texte étant de s'attarder aux opérations risquant
d'être qualifiées d'abusives et de contraires à l'intérêt public, notons que nous n'avons
point discuté des autres types de situations dans lesquelles un lien entre la notion
d'intérêt public et la doctrine des devoirs fiduciaires a pu être établi. Afin d'appuyer nos
conclusions, un bref regard sur ces autres types de situations s'avère néanmoins
intéressant.
Par exemple, en matière de gouvernance d'entreprise, les ORVM ont très
clairement établi un lien entre le devoir de prudence et de diligence imposé par le droit
des sociétés et la notion d'intérêt public. Ainsi, dans une analyse récente de la
jurisprudence, le professeur Rousseau a été en mesure de conclure que les ORVM ont
émis des ordonnances ayant pour effet de sanctionner des écarts aux normes de prudence
et de diligence imposées par le droit des sociétés565 . En effet, son étude l'amena à
indiquer que « l'intérêt public inclut le respect du devoir de prudence et de diligence par
les administrateurs et dirigeants, tel que défini par le droit des sociétés »566.
La lecture des affaires s'étant intéressées à l'encadrement des courtiers et des
conseillers en valeurs mobilières fait aussi ressortir qu'un lien peut être établi entre la
discrétion relative à l'intérêt public des ORVM et la doctrine des devoirs fiduciaires. À
titre d'exemple, dans l'affaire Valentine, la CVMO a souligné que certaines des
565
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ordonnances les plus sévères qu'elle avait imposées à des courtiers ou à des conseillers
en valeurs mobilières avaient été émises dans des situations où ces derniers avaient
manqué à leurs devoirs fiduciaires à l'égard de leurs clients567 . Les affaires Slipetz,
DeLellis, E.A. Manning et Marchment ont pareillement contribué à lier la doctrine des
devoirs fiduciaires à la notion d'intérêt public568.
Par exemple, dans l'affaire E.A. Manning, la CVMO souligna qu'un courtier ou
un conseiller en valeurs mobilières manquant à ses devoirs fiduciaires pouvait être l'objet
d'une ordonnance rattachée à l'intérêt public. C'est ce qu'elle indiqua en référant au
comportement des individus dont la conduite était remise en cause: « In our view, their
gross failure to satisfy fiduciary dutY obligations evidenced by the facts of this case
provides another basis upon which we can properly sanction these respondents under
clauses 127 (1) 1 and 3 »569.
Lorsqu'appelés à se prononcer sur l'opportunité de maintenir en force des
mesures défensives qui avaient été adoptées en réponse à des offres publiques d'achat,
les ORVM ont aussi cherché à lier les devoirs imposés aux administrateurs de sociétés à
la notion d'intérêt public570. La CVMO a, en quelque sorte, récemment rappelé cette
réalité dans l'affaire Falconbridge :
In past matters dealing with shareholder rights plans, the Commission has balanced the
public interest regarding the right of the shareholder of the target to tender their shares to
the bidder of their choice against the duties of the target board to maximize shareholder
value571 •
Il résulte de notre analyse et de ces quelques affaires qu'un lien unit actuellement
la discrétion relative à l'intérêt public des ORVM et la doctrine des devoirs fiduciaires.
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l'encadrement des devoirs fiduciaire relevait strictement des tribunaux de droit commun,
le constat actuel nous empêche d'en venir à une telle conc1usion572. Dans certains cas,
une transaction résultant en une transgression de la doctrine des devoirs fiduciaires sera
susceptible d'être considérée abusive et de mener à une intervention de la part d'un
ORVM. Cette constatation nous mènera à poser un regard critique sur l'étendue de la
discrétion actuellement dévolue aux ORVM, mais nous devons préalablement discuter du
dernier type de transactions susceptibles de mener à une intervention de la part des
ORVM sur la base de l'intérêt public: le cas de l'opération résultant en un manquement
au principe de l'égalité de traitement.
2.4.2.3 L'opération portant atteinte au principe de l'égalité de traitement
Tout comme la doctrine des attentes raisonnables et celle des devoirs fiduciaires,
le pnnCIpe de l'égalité de traitement est d'une primordiale importance en droit des
sociétés573 . Maintenant enchâssé dans la législation sur les valeurs mobilières, il est
pareillement au cœur, notamment, des dispositions relatives aux offres publiques d'achat
et de rachat574.
Dictant à l'origine que tous les actionnaires d'une même société devaient recevoir
un traitement identique, le principe de l'égalité de traitement s'est lentement transformé
et dicte maintenant, du moins normalement, que les détenteurs d'une même catégorie
d'actions ont droit d'être traités d'une manière identique575 . Les droits détenus par les
actionnaires d'une société se rattachant aux actions qu'ils possèdent, et non à leur statut
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que les différents détenteurs d'une même catégorie d'actions soient traités sans
disparités576.
Appliqué en droit des valeurs mobilières, à l'origine par l'intermédiaire de la
discrétion relative à l'intérêt public des ORVM, le principe de l'égalité de traitement
s'est vu conférer une vaste étendue. Étant invoqué dans des situations où l'efficience du
marché et du cadre réglementaire s'avérait déficiente, il s'est lentement vu rattacher à la
notion d'intérêt public.
La présente section cherchera en premier lieu à identifier les principaux éléments
ayant contribué à introduire le concept de l'égalité de traitement en droit des valeurs
mobilières. Par la suite, les décisions dans lesquelles les ORVM ont eu recours à la
notion d'égalité de traitement pour remettre en question l'accomplissement de
transactions respectant la lettre de la législation sur les valeurs mobilières seront
analysées. Une fois mis en valeur, les principes se dégageant de cette analyse seront
résumés et permettront qu'un regard critique soit porté à l'égard de l'étendue de la
discrétion actuellement conférée aux ORVM.
2.4.2.3.1 La législation sur les valeurs mobilières et le principe de l'égalité de
traitement
Dans la législation sur les valeurs mobilières, le principe de l'égalité de traitement
est à la base même des dispositions relatives aux offres publiques d'achat et de rachat577.
Occupant une place de premier plan, il vise principalement à ce que les actionnaires
d'une société cible reçoivent un traitement identique. Par conséquent, il sous-entend que
les actionnaires d'un émetteur doivent bénéficier d'une même liberté de choix et
d'opportunité, un accès à l'ensemble de l'information disponible étant nécessaire afin
576
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que ces derniers puissent effectuer un choix rationnel, libre et éclairé578. En discutant de
la législation ontarienne sur les valeurs mobilières, le professeur Anisman fit ressortir le
rôle central occupé par ce principe en droit des valeurs mobilières:
The Commission has characterized this principle [of equal treatment] as « paramount. »
It is declared expressly in the Act and it pervades Part [XX]; it underlies the limitations
on private agreements, prebid and postbid transactions and purchases by an offeror
during the course of a takeover bid, as weil as the prohibition against collateral
agreements between an offeror and a security holder of a target corporation. [... ] The
equal treatment principle has informed most of the Commission's decisions on takeover
bids under the new provisions of the Act579•
Étant directement lié à la protection des droits et intérêts des investisseurs et
permettant par le fait même de préserver la confiance du public dans les marchés
financiers, le principe de l'égalité de traitement s'est lentement vu enchâssé dans la
législation sur les valeurs mobilières. Des droits spécifiques ont notamment été attribués
aux actionnaires minoritaires de sociétés, un régime étant par exemple mis en place pour
leur offrir une égalité d'opportunité dans les situations d'offre publique d'achat ou de
rachat, sous réserve de certaines dispenses dont peuvent bénéficier les parties à une
transaction. Ainsi, au Québec, le Règlement Q-27 sur les mesures de protection des
porteurs minoritaires à l'occasion de certaines opérations a en outre été adopté80.
Visant à assurer que les porteurs minoritaires d'un émetteur soient traités équitablement
lors d'une offre publique d'achat ou d'échange par un initié, d'une offre publique de
rachat, d'une opération de fermeture ou d'une opération avec une personne reliée, il est
directement lié à la notion d'égalité de traitement581 .
La dispense de cession privée, prévue au Québec par l'article 123 de la LVMQ,
figure parmi les facteurs limitant l'étendue de la protection offerte aux actionnaires
minoritaires de sociétés. Celle-ci permet qu'un bloc d'actions puisse être cédé, sous
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mécanismes prévus à la loi pour assurer l'égalité d'opportunité chez les actionnaires soit
mis en fonction.
À ce titre, notons cependant que certaines conditions limitent la portée effective
de cette dispense582. Au nombre de celles-ci, notons que la dispense de cession privée
n'est disponible que dans les situations où la contrepartie offerte à un porteur pour ses
titres n'excède point le cours moyen du marché de ces mêmes titres, majoré de 15 %583.
La prime offerte ne pouvant excéder ce seuil plutôt limitatif, les circonstances dans
lesquelles la dispense de cession privée peut trouver application s'en retrouvent
considérablement restreintes, d'autant plus qu'une offre adressée à plus de cinq porteurs
ne peut faire l'objet d'une telle dispense584.
Malgré ce cadre législatif serré, le dynamisme du marché et son caractère évolutif
ont fait en sorte que des transactions mettant en échec les principes à la base de la
législation, bien que respectant la lettre de celle-ci, puissent être élaborées. Par exemple,
tel que nous le verrons, la dispense de cession privée a mené à l'élaboration d'opérations
susceptibles de porter atteinte au principe de l'égalité de traitement. Confrontés à ces
opérations, les ORVM ont alors été invités à se positionner, ceux-ci étant munis d'une
large discrétion pouvant être exercée en l'absence de transgression de la législation.
Par leur caractère novateur ou leur effet imprévu, ces opérations ont permis aux
ORVM de constater l'inefficience potentielle des marchés financiers et de leur cadre
législatif. Afin d'identifier la source des liens ayant uni le principe de l'égalité de
traitement à la notion d'intérêt public, il s'avère maintenant opportun de s'attarder aux
principales décisions ayant résulté de ces opérations, tout en cherchant à rappeler le
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2.4.2.3.2 La protection de l'égalité de traitement par la compétence relative à
l'intérêt public
Nombreuses sont les décisions des ORVM ayant abordé la question de l'égalité
de traitement entre les actionnaires de sociétés ouvertes. Pour nos fins, les affaires où le
principe de l'égalité de traitement occupait un rôle central et où aucune transgression de
la législation sur les valeurs mobilières n'était identifiée seront plus amplement
analysées.
Parmi les décisions dans lesquelles le principe de l'égalité de traitement a entre
autres été lié à la discrétion relative à l'intérêt public des ORVM, il est possible de
retrouver certaines affaires ayant déjà fait l'objet d'une étude relativement détaillée dans
le cadre du présent texte. À titre d'exemple, notons que les affaires Canadian Tire et
Asbestos ont sans aucun doute été influencées par des considérations relevant
directement du principe de l'égalité de traitement.
Dans l'affaire Canadian Tire, comme précédemment indiqué, la CVMO et la
CVMQ en étaient venues à exercer leur discrétion, jugeant que la transaction qui leur
était soumise était abusives8s . La structure de l'offre d'achat en cause visant à éviter
l'application de la clause de protection conférée aux détenteurs d'actions subalternes de
la société Canadian Tire, une ordonnance d'interdiction avait alors été émise et avait mis
fin à l'offre en question. Trouvant que l'opération était artificielle et manifestement
conçue pour éviter l'application de la clause de protection, tout en déterminant qu'elle
portait atteinte aux attentes raisonnables des investisseurs et qu'elle constituait en soi un
manquement par les Billes à leurs devoirs, la CVMO et la CVMQ étaient intervenues.
Insistant plutôt sur le fait que l'offre publique d'achat avantageant les Billes était
artificielle, la CVMO et la CVMQ ne discutèrent que brièvement de la question de
l'égalité de traitement entre les actionnaires de la société Canadian Tire. L'offre étant
constituée de manière à conférer une prime considérable aux détenteurs d'actions
585 Canadian Tire CVMQ, précité, note 60; Canadian Tire CVMO, précité, note 206.
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ordinaires, tout en faisant échec à la clause de protection détenue par les porteurs
d'actions subalternes, il demeure que la question de l'égalité de traitement a certainement
été prise en compte dans la décision de ces ORVM. Ceux-ci ayant insisté sur le fait que
la clause de protection en cause visait à ce que les porteurs d'actions subalternes
reçoivent «exactement le même traitement que s'ils avaient été porteurs d'actions
ordinaires »586, le principe de l'égalité de traitement les a sans conteste influencés dans
leur prise de décision. Une atteinte étant portée au principe de l'égalité de traitement,
une raison supplémentaire leur permettait de conclure à une opération abusive.
Quoique la législation sur les valeurs mobilières n'exigeait pas que des clauses de
protection soient conférées aux détenteurs d'actions subalternes, une intervention a été
justifiée car le cours des actions subalternes de la société Canadian Tire n'avait
aucunement reflété l'éventualité qui s'était présentée587 . La clause de protection, à
l'instar du marché, n'avait pas été efficiente.
Des considérations similaires ont également été prises en compte par la CVMO
dans l'affaire Asbestos, même si en l'occurrence, aucune intervention n'a été justifiée588.
En fait, cette affaire semble suggérer qu'une transaction s'écartant considérablement du
principe de l'égalité de traitement est susceptible, pour cette seule raison, d'être mise en
échec par un ORVM sur la base de l'intérêt public589.
Souvenons-nous que dans cette affaire, une entente avait été conclue entre le
gouvernement québécois et la société détenant le contrôle de la société Asbestos. Par
l'obtention d'une participation majoritaire dans la société détenant le contrôle de la
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contrôle. Les actionnaires minoritaires d'Asbestos ne pouvant participer à cette
transaction, aucune offre complémentaire ne leur étant adressée malgré ce qu'avait pu
laisser entendre le gouvernement québécois, ces derniers avaient demandé une
intervention de la CVMO pour des motifs relevant de l'intérêt public.
La CVMO jugeant que les attentes raisonnables des porteurs minoritaires
n'avaient pas été frustrées et que l'opération en cause n'avait pas été structurée de façon
à éviter l'application du droit ontarien sur les valeurs mobilières, elle avait préféré faire
preuve de retenue. L'opération en cause n'étant pas abusive des marchés ontariens,
aucune intervention n'était selon elle justifiée.
Néanmoins, l'actionnaire majoritaire de la société Asbestos se retrouvant
avantagé par l'entente conclue avec le gouvernement québécois, la CVMO précisa que
l'opération, si elle avait eu un lien avec les marchés ontariens, aurait pu mener à une
intervention de sa part. Soulignant que le principe à la base même des dispositions
relatives aux offres publiques d'achat était celui de l'égalité de traitement, elle indiqua
que la présence d'un tel lien aurait pu justifier son intervention. Malgré l'absence de
transgression de la législation ontarienne, une intervention aurait pu avoir lieu afin
d'assurer une égalité de traitement entre les divers actionnaires de la société Asbestos:
In our view, both the Quebec Govemment and GD U.S. had a moral obligation to
concem themselves with the interests of the minority shareholders ofAsbestos, and about
the propriety of GD U.S. walking away with a sizeable payment while the minority
shareholders were left behind.
In our view, the actions of the Quebec Govemment and SNA failed to comply with the
spirit underlying the takeover bid mies of the Act, were abusive of the minority
shareholders of Asbestos and were manifestly unfair to them. However, in order for us to
find that such actions were also abusive of the integrity of the Ontario capital markets
and warranted a clause 127(1)3 response on our part, a sufficient Ontario connection or
nexus must be present.
There was not, in our view, a transactional connection of the transaction with Ontario590 •
Les affaires Selkirk et HE.R.o., rendues entre les décisions de la CVMO dans les
affaires Canadian Tire et Asbestos, semblent pareillement soutenir qu'une opération
portant atteinte au principe de l'égalité de traitement pourra être mise en échec par un
590 Asbestos CVMO, précité, note 386, 3560.
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ORVM, sur la base seule de ce motif591 . L'égalité de traitement serait, sous cet angle,
une des composantes de la notion d'intérêt public.
En raison des trois OpInIOnS divergentes rendues par les COmmISSaireS de la
CVMO dans l'affaire Selkirk, il s'avère toutefois difficile d'en faire ressortir des
principes généraux. Cela est d'autant plus vrai que, comme précédemment indiqué, les
parties à cette affaire n'avaient même pas soutenu que l'opération en cause était abusive,
se contentant de soulever qu'elle était potentiellement contraire à l'intérêt public592.
L'exercice de la discrétion des ORVM étant censé se limiter aux transactions abusives
des investisseurs et du marché, il s'avère hasardeux de chercher à en extraire de solides
conclusions.
Malgré ces quelques remarques, il est toutefois possible de constater que la
question du respect de l'égalité de traitement était à la base même de cette décision593 .
En l'espèce, la société Rogers Communications Inc. (Rogers) avait annoncé son intention
de déposer une offre d'achat sur toutes les actions non votantes et bons de souscription
de la société Selkirk Communications Limited (Selkirk). Il était par ailleurs établi que
l'offre en question serait conditionnelle, entre autres, à ce que toutes les actions non-
votantes de Selkirk soient déposées. Or, avant même qu'une offre soit lancée, la société
Southam Inc. (Southam), qui était actionnaire de Selkirk, avait annoncé qu'elle ne
déposerait pas ses actions si l'offre de Rogers se matérialisait. Par conséquent, aucune
offre n'avait été lancée par Rogers.
Entre le moment où Rogers avait indiqué son intention de lancer une offre d'achat
et le moment où Southam avait annoncé qu'elle ne déposerait pas ses actions, la valeur
des titres de Selkirk avait considérablement augmenté. Profitant de cette hausse,
Southam était alors entrée en négociations avec cinq actionnaires de Selkirk et avait




Re Selkirk Communications Ltd, précité, note 370; Re H.E.R.O Industries Ltd, précité, note 379.
Voir supra, section 2.3.4.
P. ANISMAN, « The Commission as Protector of Minority Shareholders », loc. cit., note 10, 483-
489.
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de cession privée prévue à la LVM0594. Le cours moyen du marché des titres de Selkirk
ayant augmenté à la suite de l'annonce de Rogers, des contreparties avantageuses
pouvaient être offertes à ces cinq actionnaires sans que soit dépassée la prime maximale
de 15 % fixée par la loi595 .
Alors que l'offre de Rogers aurait profité à l'ensemble des actionnaires de
Selkirk, seuls quelques investisseurs institutionnels étaient appelés à bénéficier des
opérations envisagées par Southam. Le cours moyen des titres de Selkirk ayant
considérablement augmenté, la prime maximale pouvant leur être versée aux termes de la
dispense de cession privée s'en retrouvait artificiellement gonflée. Pour cette raison, six
commissaires sur neuf de la CVMO conclurent, malgré une certaine divergence
d'opinions, que les opérations envisagées par Southam étaient inéquitables596. Portant
atteinte au principe de l'égalité de traitement entre les actionnaires, les transactions
envisagées ne purent bénéficier de la dispense de cession privée.
Fait intéressant à noter, certains avaient suggéré qu'en l'espèce, la CVMO n'avait
qu'à modifier le calcul permettant d'identifier le cours moyen des titres de Selkirk. De
fait, selon eux, la CVMO n'avait qu'à exclure la période de six jours pendant laquelle les
titres s'étaient appréciés au moment d'effectuer son calcul. De la sorte, si cette période
était exclue, l'anomalie créée par l'annonce de Rogers pouvait selon eux être supprimée.
Or, jugeant qu'aucune disposition législative ne l'autorisait à exclure cette
période de temps au moment d'effectuer son calcul, la CVMO refusa de s'éloigner de la
méthodologie de calcul prescrite par la LVM0597 . Ajoutant qu'une disposition
l'autorisant expressément à recourir à une autre méthode de calcul, lorsque confrontée à
des circonstances similaires, avait été retirée de la LVMO au moment où les dispositions





Re Selkirk Communications Ltd., précité, note 370, 289-295.
Sur la dispense de cession privée, voir supra les notes 583 et 584 ainsi que le texte correspondant.
Re Selkirk Communications Ltd., précité, note 370, 303, 304, 318-320.
Id., 304, 331-333.
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pouvait exclure la période en question de son calcul598 . L'opération en cause n'étant pas
abusive, il ne fallait pas s'écarter de la méthode prescrite par la LVMO.
Pour les raisons ci-haut mentionnées, il s'avère difficile de tirer de plus amples
conclusions de l'affaire Selkirk. Par contre, l'affaire HE.R.O, rendue à la suite de celle-
ci, allait notamment en poursuivre les développements599.
Les événements menant à une instance dans l'affaire HE.R.O étaient fort
similaires à ceux de l'affaire Selkirk. En dépit du fait que la CVMO jugea opportun d'y
exercer sa discrétion relative à l'intérêt public, rappelons cependant qu'une certaine
ambiguïté caractérise cette affaire d'offre publique d'achat6oo. En effet, le test de l'abus
de l'affaire Canadian Tire n'y fut pas appliqué dans son intégralité, le seuil devant être
franchi afin qu'une intervention puisse être justifiée y étant en quelque sorte remis en
question. Néanmoins, la CVMO ayant déterminé que la prise de contrôle au cœur de
cette affaire portait atteinte à l'intérêt public pour des motifs découlant du principe de
l'égalité de traitement, il s'avère nécessaire de s'y attarder.
En l'espèce, une offre publique d'achat avait initialement été lancée par la société
Gordon Capital Corporation (Gordon) sur la totalité des actions de la société H.E.R.O.
Industries Limited (H.E.R.O.) à un prix de 0,85 $ par action. En réaction au lancement
de cette offre, la valeur des titres de H.E.R.O. avait considérablement augmenté. La
société Middlefield Capital Fund (MCF), qui était actionnaire de H.E.R.O. et qui était
déterminée à résister à l'offre de Gordon par tous les moyens possibles, était alors entrée






À ce sujet, voir: P. ANISMAN, « The Commission as Protector of Minority Shareholders », loc.
cil., note 10,487.
Re HE.R.O Industries Ltd, précité, note 379.
Voir supra, section 2.3.6.
Re HE.R.O Industries Ltd, précité, note 379,3779-3784.
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MCF et NFDT conclurent une entente stipulant que MCF achèterait le bloc
d'actions de NFDT à un prix de 0,87 $ par actions. Cependant, puisque ces parties
désiraient bénéficier de la dispense de cession privée, elles attendirent que le prix des
actions de H.E.R.O. ait suffisamment augmenté avant d'officialiser leur entente. L'offre
lancée par Gordon ayant pour effet d'entraîner la valeur des titres de H.E.R.O. à la
hausse, il devint éventuellement possible pour MCF d'offrir une prime intéressante à
NFDT sans outrepasser le seuil de 15 % fixé par la loi. Tout en respectant la lettre de la
législation applicable, cette entente allait donc avantager MCF et NFDT, et ce, tout en
mettant en échec l'offre de Gordon.
Se retrouvant piégée, la société Gordon avait alors demandé à la CVMO de
mettre fin à la transaction que MCF et NFDT se proposaient de réaliser. Par conséquent,
la CVMO devait en outre déterminer si l'utilisation qu'avait faite MCF et NFDT de la
dispense de cession privée était à ce point abusive qu'elle nécessitait l'émission d'une
ordonnance d'interdiction pour mettre fin à leur transaction602 . De plus, la CVMO devait
déterminer si elle devait, dans les circonstances de cette affaire, interdire à MCF et
NFDT de bénéficier de la dispense de cession privée603 .
La transaction portant atteinte au principe de l'égalité de traitement entre les
actionnaires, la CVMO décida d'intervenir. Selon elle, l'offre faite par MCF à NFDT
était manifestement inéquitable envers les autres actionnaires de H.E.R.O., ceux-ci
perdant l'opportunité de répondre à l'offre de Gordon et ne pouvant bénéficier de la
prime offerte à NFDT par MCF604. La CVMO ajouta que l'opération était abusive de
l'intégrité des marchés financiers, les participants étant en droit de s'attendre à ce que
l'esprit et la lettre de la législation soient respectés6os . La loi visant à assurer l'égalité de
traitement entre les actionnaires, une intervention était selon elle justifiée:
Finally, Middlefield's conduct seems to us to be clearly abusive of the integrity of the
capital markets, which have every right to expect that market participants like






guarantee equal treatment of offerees in the course of a takeover bid, no matter by whom
the bid is made606 •
Tout comme dans l'affaire Selkirk, une anomalie du marché avait permis qu'une
transaction respectant la lettre de la dispense de cession privée soit élaborée, bien que
portant atteinte au principe de l'égalité de traitement. Vue sous l'angle de l'intérêt
public, cette atteinte était suffisamment abusive pour entraîner l'exercice de la discrétion
de la CVMO. Intérêt public et égalité de traitement étaient à nouveau associés.
Néanmoins, la transaction entre MCF et NFDT étant pratiquement complétée, elle
ne fut pas arrêtée. En effet, la CVMO se contenta d'émettre une ordonnance interdisant à
MCF d'effectuer des opérations à l'égard de ses titres dans H.E.R.O. et de lui refuser le
bénéfice de certaines dispenses607 .
Récemment, dans l'affaire Sears, la CVMO a maintenu la position qu'elle avait
préalablement adoptée en répétant qu'un manquement au principe de l'égalité de
traitement est susceptible de se traduire en une intervention de la part d'un ORVM sur la
base de l'intérêt public608. En l'espèce, rappelons que SHC avait, par l'entremise d'une
filiale détenue à part entière, lancé une offre publique d'achat portant sur les titres de
Sears Canada qu'elle ne détenait pas. SHC, qui détenait déjà près de 54 % des titres de
Sears Canada, avait aussi annoncé qu'elle chercherait à fermer le capital de celle-ci une
fois l'offre d'achat complétée.
L'offre de SHC fut lancée en février 2006. Dès le mois d'avril, SHC annonça
qu'elle avait conclu des ententes avec certains actionnaires minoritaires de Sears Canada
et qu'en vertu de celles-ci, elle était assurée qu'une majorité des actionnaires minoritaires






Id. Cette ordonnance a par la suite été modifiée, voir: Re Middlefield Capital Fund and
Middlefield Financial Ltd., (1991) 14 O.S.C.B. 4773.
Sears CVMO, précité, note 405.
Dans le cadre d'une opération de fermeture, un tel consentement des porteurs minoritaires doit
être obtenu. Pour le Québec, voir: Règlement Q-27, précité, note 539, art. 8.1 et 8.2. Pour
l'Ontario, voir: Règle 61-501, précité, note 539, art. 8.1 et 8.2.
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réponse à cette annonce, quelques actionnaires minoritaires de Sears Canada, qui
jugeaient que la contrepartie offerte par SHC pour leurs actions était insuffisante, avaient
alors demandé à la CVMO de mettre fin à l'opération envisagée par SHC en alléguant
différents motifs.
En analysant l'opération mise en œuvre par SHC, la CVMO souligna en outre
que les ententes conclues entre SHC et les actionnaires s'engageant à approuver
l'opération de fermeture en question contrevenaient à la législation ontarienne sur les
valeurs mobilières61o . En effet, elle fit ressortir qu'en échange de leur appui, ces
actionnaires avaient reçu des bénéfices qui n'avaient pas été offerts aux autres
actionnaires de Sears Canada.
La Banque Royale, la Banque Scotia et Scotia Capitaux figuraient notamment
parmi les actionnaires s'étant engagés à voter en faveur de l'opération de fermeture.
Une fois cette opération approuvée, leurs actions seraient alors achetées. Or, la preuve
permit à la CVMO de conclure qu'afin d'obtenir l'appui de ces actionnaires, SHC avait
accepté de prolonger la durée de son offre de quelques mois et s'était engagée à réaliser
l'opération de fermeture à une date ultérieure pour que ces derniers puissent réaliser des
économies d'impôts substantielles611 .
Selon la CVMO, une contrepartie plus importante que celle offerte aux autres
actionnaires de Sears Canada était par conséquent offerte aux actionnaires s'étant
engagés à appuyer l'offre de fermeture612 . Ceux-ci pouvant attendre que l'offre d'achat
soit complétée et se voyant offrir la possibilité de réaliser des économies d'impôts de
plusieurs millions de dollars, ils se voyaient conférer, par les ententes qu'ils avaient
conclues, des bénéfices qui n'étaient pas offerts aux autres actionnaires. Pour cette




Sears CVMO, précité, note 405, par. 198-246.
Ces actionnaires devant détenir leurs actions pendant plus d'un an afin de pouvoir bénéficier
d'économies d'impôts substantielles, la date de réalisation de l'opération avait été repoussée.
Sears CVMO, précité, note 405, par. 245, 261 et 312.
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lui était possible d'émettre des ordonnances613 . N'arrêtant d'aucune façon son analyse à
cette étape, elle ajouta qu'en l'espèce, sa discrétion relative à l'intérêt public lui
permettait également de s'immiscer dans l'opération élaborée par SHC.
Invoquant le principe de l'égalité de traitement, la CVMO souligna que l'intérêt
public exigeait une intervention de sa part dans les circonstances particulières de cette
affaire614. Référant aux principes développés dans l'affaire Cablecasting et insistant sur
le caractère répréhensible de la conduite adoptée par SHC, la CVMO décida d'émettre
une ordonnance d'interdiction ayant pour effet de mettre fin à l'opération envisagée par
SHC, sous réserve de certaines conditions. En outre, la CVMO indiqua qu'une fois la
circulaire d'offre publique d'achat modifiée pour indiquer que les actionnaires ayant
bénéficié d'un traitement avantageux ne pourraient se prononcer sur l'opération de
fermeture envisagée par SHC, l'ordonnance d'interdiction pourrait être levée:
[T]he principle of fair and equal treatment to aIl minority shareholders without
preference to sorne shareholders over others is a weIl-enunciated principle in Ontario
securities law in the bid context and we therefore have no hesitation in applying this
principle to this transaction in accordance with the Commission's guidance in the
Cablecasting decision cited above.
In this case, had we found that subsection 97(2) had not, technicaIly, been contravened
and despite the absence of a finding of joint actor status, we would nonetheless have
determined that an order under section 127 of the Act was warranted to ensure that the
votes attached to the shares that are subject of the Support Agreements as weIl as the
votes attached to the shares acquired by Sears Holdings pursuant to the Vomado
Agreement ought not to count in the majority of the minority vote required on the SAT.
Such intervention would be justified in the public interest in the circumstances of this
case and consistent with our mandate under the Act. The purpose and effect of the
Support Agreements was to secure the votes of a select few shareholders [... ] in
connection with the SAT in return for which a deal was negotiated with respect to the
Offer that ensured that the interests of these parties was addressed through the terms of
the Offer. [... ] [A]Ilowing their votes to count in the majority of the minority vote on the
SATin these circumstnaces would be to turn a blind eye to the overriding principle
underlying Rule 61-501 that aIl shareholders be treated, and be seen to be treated, fairly
and equaIly unless differential treatment is reasonably justified615 •
L'opération portant atteinte au principe de l'égalité de traitement et SHC ayant








CVMO fut exercée. Confinnant les principes des affaires Asbestos et RE.R.o., où elle
avait laissé entendre qu'une violation du principe de l'égalité de traitement était en soi
suffisante pour justifier une intervention sur la base de l'intérêt public, la CVMO jugea
bon de préciser que sa discrétion l'autorisait à s'ingérer dans l'opération mise sur pied
par SHC.
Néanmoins, notons que dans certaines circonstances, une atteinte au principe de
l'égalité de traitement pourra être justifiée et acceptée par les ORVM. Par exemple, dans
le cadre d'une offre publique d'achat, si une convention accessoire a pour effet
d'avantager un actionnaire, mais qu'elle repose sur d'autres motifs, elle ne justifiera
nonnalement aucune intervention de la part des ORVM. En effet, tel qu'il ressort de
l'affaire FoxMeyer Canada, si une telle convention repose sur des motifs d'affaires
autres que celui d'augmenter la contrepartie à être versée à un actionnaire, elle invitera
les ORVM à la retenue616. C'est d'ailleurs ce que prévoit le deuxième alinéa de l'article
145 de la LVMQ617.
En l'espèce, un offrant s'était engagé à verser une contrepartie, supérieure à celle
offerte aux autres actionnaires de la société en question, à un actionnaire détenteur
d'actions privilégiées qui bénéficiait d'un droit de veto lui pennettant d'empêcher
certains changements importants qui étaient envisagés par l'offrant. L'actionnaire
détenteur des actions privilégiées s'étant vu conférer un droit de rachat pour ces actions
bien avant le lancement de l'offre publique d'achat en cause, la CVMQ jugea que
l'inégalité de traitement causée par la convention accessoire répondait à des motifs
d'affaires légitimes et qu'elle devait être autorisée:
La commission, comme les autres commissions canadiennes, a eu à examiner des
situations dans lesquelles des ententes de blocage accompagnaient une offre publique.
Chacun de ces cas constitue un cas d'espèce puisqu'une multitude de facteurs particuliers
doivent être examinés pour déterminer si une convention collatérale a pour effet de créer
une inégalité entre les porteurs, ce qui serait interdit en vertu du premier paragraphe de
l'article 145 de la Loi. Cette prohibition vise à éviter qu'une prime soit versée à certains
porteurs privilégiés pour les inciter à déposer leurs titres dans le cadre d'une offre.
616
617
FoxMeyer Canada Inc., (1995) 26 B.C.V.M.Q. nO 19, 2.
À cet égard, voir aussi: LavalinTech Inc., précité, note lO2, 30-33.
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Si une convention collatérale a pour effet de créer une inégalité entre les porteurs, la
Commission peut néanmoins autoriser celle-ci, en vertu du second paragraphe de l'article
145, lorsqu'elle juge que la convention repose sur d'autres motifs que celui d'augmenter
la contrepartie versée à un porteur (pour les titres qui font l'objet de l'offre)618.
Similairement à la position adoptée par la CVMO dans l'affaire Canfor, même si
l'opération en cause allait en quelque sorte à l'encontre du principe de l'égalité de
traitement, elle devait néanmoins être autorisée puisqu'elle était fondée sur des motifs
d'affaires légitimes et qu'elle ne visait pas à conférer une contrepartie supérieure à
l,·· . 619actIOnnaIre en questIOn .
2.4.2.3.3 Sommaire
Le principe de l'égalité de traitement étant à la base de la législation sur les
valeurs mobilières, les ORVM n'ont pas hésité à le lier à la notion d'intérêt public. Il
résulte de la jurisprudence émanant des ORVM que toute opération susceptible de porter
atteinte au principe de l'égalité de traitement, bien que respectant la lettre de la
législation applicable, pourra être considérée abusive et mener à une intervention sur la
base de l'intérêt public. Une interprétation libérale des dispositions reflétant le principe
de l'égalité de traitement sera normalement effectuée par les ORVM, alors que les
dispositions s'écartant de ce principe tendront à être interprétées de manière restrictive62o•
Malgré les facteurs limitant la portée des affaires Selkirk et HE.R. o., celles-ci ont
clairement souligné qu'une opération portant atteinte au principe de l'égalité de
traitement pourra être jugée contraire à l'intérêt public. Pareillement, elles ont en outre
fait ressortir, tout comme l'avait fait l'affaire Canadian Tire, que les interventions des
ORVM seront normalement réservées aux situations dans lesquelles le cadre




FoxMeyer Canada Inc., précité, note 616, 3 et 4.
Relativement à la position adoptée dans Canfor, voir supra, le texte correspondant aux notes 449
à456.
V. LOUNGNARATH, Jr., lac. cit., note 561, 225. Voir également les affaires Institut Mérieux,
(1988) 19 B.C.V.M.Q. n° 24, 6 et Cineplex Odeon, (1989) 20 B.C.V.M.Q. n° 20, 2, dont il est fait
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Les affaires Sears et Asbestos ont également consacré les liens unissant les
notions d'égalité de traitement et d'intérêt public. Tandis que de nombreux facteurs ont
contribué à mener à des interventions dans les affaires Canadian Tire et Sears, sewe la
promotion du principe de l'égalité de traitement semble avoir influencé la CVMO dans
l'affaire HER.O Jugeant que la philosophie traditionnelle de la réglementation sur les
valeurs mobilières n'avait pas été respectée, la CVMO avait en effet décidé d'y exercer
sa discrétion.
Par ailleurs, alors que les agissements et les intentions de ceux ayant orchestré les
opérations soumises à la CVMO dans les affaires Canadian Tire, Asbestos et Sears ont
occupé une place centrale dans les analyses dressées par cette dernière, aucune
importance n'a été accordée aux motifs poursuivis par MCF dans l'affaire HER.O
Quoique l'objectif ultime de MCF était de mettre en échec l'offre qu'avait préalablement
lancée Gordon, la CVMO indiqua que peu importe les intentions de MCF, une
intervention demeurait nécessaire:
The result of Middlefield's actions, the effect they had, was to us clearly prejudicial to
the public interest, whatever Middlefield' s subjective intention might or might not have
been621 •
Chose certaine, si la décision dans l'affaire HER.O était rendue aujourd'hui, la
CVMO aurait à tout le moins à mieux préciser le critère devant être satisfait pour que son
intervention puisse être justifiée. En raison de la jurisprudence ultérieure à cette affaire,
il serait certainement adéquat pour la CVMO de s'attarder plus longuement aux
intentions de MCF.
Conclusion: entre efficience et duplicité
L'étude des principales décisions qui ont traité de la discrétion relative à l'intérêt
public des ORVM révèle que malgré les risques associés à la latitude conférée à ces
organismes, la sécurité juridique des transactions élaborées par les sociétés ouvertes n'est
que faiblement menacée. Ayant cherché à maintenir un équilibre dynamique entre les
621 Re H.E.R.O. Industries Ltd., précité, note 379, 3794. Au même effet, voir également la page 3785
de cette décision.
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deux objectifs à la base de la législation sur les valeurs mobilières, la protection des
investisseurs et la recherche de l'efficience du marché, ils n'ont pas fait preuve de
l'ingérence appréhendée par quelques observateurs.
Malgré l'ampleur de la discrétion dont ils bénéficient pour définir la notion
d'intérêt public, le faible nombre d'interventions qu'ils ont justifiées sur la base seule de
ce concept témoigne d'un effort soutenu de circonspection. L'absence de mécanismes de
contrôle externe de leur discrétion ne les a nullement empêchés de chercher à en
structurer l'exercice, même si certaines réponses qu'ils ont apportées s'avèrent plutôt
ambiguës. Ainsi, bien qu'ils n'aient point dressé de frontière étanche entre les notions
d'abus et d'iniquité, il n'en demeure pas moins qu'ils se sont efforcés de réserver
l'exercice de leur discrétion aux situations les plus graves.
De fait, comme en témoigne l'analyse effectuée dans le présent texte, les ORVM
ont limité l'exercice de leur discrétion à des situations où le marché ou son cadre
législatif n'avait pas été efficient. Des anomalies s'étant dévoilées et les investisseurs
pouvant gravement s'en ressentir, des interventions ont été justifiées.
Rappellant qu'une application arbitraire de la législation était susceptible de jeter
le discrédit sur le régime d'encadrement des marchés financiers, un récent rapport
préparé à l'intention de l'Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières
recommandait que la discrétion relative à l'intérêt public des ORVM soit utilisée avec
parcimonie et réservée aux circonstances les plus flagrantes622 . Ayant conclu que les
ORVM étaient conscients des risques associés à leur discrétion et qu'ils s'efforçaient de
ne pas abuser de celle-ci, il formula cette recommandation qui n'est pas sans rappeler,
comme nous l'avons vu, les principes établis par l'affaire Canadian Tire et qui se sont
depuis imposés dans les décisions émanant des ORVM.
Les marchés étant parfois inefficaces et les dispositions normatives présentant
immanquablement des limites, il pourrait s'avérer judicieux de ne pas retirer aux ORVM
622 Rapport ACCOVAM 2006, précité, note 65, p. 110.
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la possibilité de contrôler les transactions qui, tout en étant légales, risquent de porter
atteinte à l'intégrité des marchés financiers. Malgré l'absence de données empiriques
permettant d'évaluer les coûts et les bénéfices associés à l'étendue de leur discrétion, la
circonspection dont ils ont fait preuve milite en faveur du maintien du cadre juridique
actuel.
La notion d'intérêt public ayant permis aux ORVM de lier certains principes qui
ont traditionnellement relevé du droit des sociétés au mandat leur étant attribué, le
chevauchement entre le droit des valeurs mobilières et le droit des sociétés s'est toutefois
considérablement accentué. En fait, tel que l'a indiqué le professeur Anisman en faisant
ressortir les liens unissant le droit des valeurs mobilières au droit des sociétés, il s'avère
de plus en plus difficile de conclure à l'existence d'éléments permettant de délimiter le
champ d'intervention devant être réservé aux ORVM de celui devant plutôt relever des
tribunaux de droit commun623 . Des questions pragmatiques pourront à l'occasion
privilégier l'un de ces organismes décisionnaires, cette réalité impliquant des avantages
et des inconvénients624.
Par exemple, en offrant aux investisseurs un forum additionnel leur permettant de
faire contrôler un nombre d'actes susceptibles de porter atteinte à leurs droits ou intérêts,
les ORVM permettent évidemment de pallier une part des problèmes liés à l'action
collective625 . Les actionnaires placés dans des positions minoritaires pouvant être
dissuadés d'intenter des poursuites devant les tribunaux de droit commun en raison des
coûts associés à une telle démarche, les ORVM leur présentent assurément une
alternative intéressante.
En effet, les ORVM peuvent initier des procédures administratives qui permettent




P. ANISMAN, « Regulation of Public Corporations: The Boundaries of Corporate and Securities
Law», lac. cif., note 10.
Id., 77 à 80.
Concernant les problèmes liés à l'action collective, voir: R. CRÊTE et S. ROUSSEAU, op. cit., note
10, p. 701-707; R.J. DANIELS et J.G. MACINTOSH, lac. cif., note 79, 894, 895 et 915.
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ou intérêts touchés par un comportement abusif, intenterait une poursuite devant les
tribunaux de droit commun626 . Dans la mesure où une telle partie décide d'intervenir à
l'instance engagée par un ORVM, elle n'aura que ses propres frais à assumer. De plus,
elle ne risquera pas, comme c'est le cas devant les tribunaux de droit commun lors de
l'échec d'un recours comme le recours pour oppression, d'avoir à supporter les frais
judiciaires et extrajudiciaires d'une partie adverse. Par conséquent, en éliminant ou
réduisant les coûts associés aux poursuites intentées devant les tribunaux de droit
commun, les ORVM permettent incontestablement de réduire les problèmes liés à
l'action collective pour certaines matières qui relèvent également du droit des sociétés.
Néanmoins, en leur permettant de s'intéresser à des questions relevant du droit
des sociétés, la discrétion des ORVM entraîne une duplicité de régimes comportant un
lot de conséquences indésirables. En plus des risques et inconvénients dont nous avons
préalablement fait état dans ce texte, l'analyse que nous avons dressée a également fait
ressortir que la discrétion des ORVM comportait des limites et qu'il était essentiel de
,. l'· 1dl·· Il 627S mterroger sur e caractere optIma e a sItuatIOn actue e .
Tout d'abord, tel que l'a démontré notre analyse, la discrétion des ORVM les a
essentiellement menés à s'intéresser à des opérations où la théorie des attentes
raisonnables, la doctrine de devoirs fiduciaires ou le principe de l'égalité de traitement
n'avaient point été respectés. Or, pour cette raison, il nous semble difficile de justifier la
déférence jusqu'à présent exprimée par les tribunaux de droit commun à l'égard des
décisions des ORVM. Nul élément ne semble effectivement conférer aux ORVM un
statut de décideur privilégié pour traiter de ce type de litiges et, depuis la mise en place
de la Chambre commerciale de la Cour supérieure et de la Commercial List, il est même
626
627
P. ANISMAN, « Regulation of Public Corporations: The Boundaries of Corporate and Securities
Law», loc. cit., note 10, 70 et 77; P. ANISMAN, « The Commission as Protector of Minority
Shareholders », loc. cit., note 10,475.
Voir supra, section 1.4.1.2.
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possible de croire que leur expertise ne leur permet pas de trancher, mieux que
quiconque, ce type de questions628 .
En raison de la dissociation effectuée lors de la mise en place de l'AMF et du
BDRVM, cela se révèle d'autant plus vrai sur le plan québécois629 . Quoique
normalement issus du milieu des affaires, les membres du BDRVM ne seront pas, à notre
avis, nécessairement mieux placés que les juges spécialisés appelés à trancher de telles
affaires à la Chambre commerciale de la Cour supérieure du Québec.
De plus, compte tenu des lourdes questions factuelles qu'appelle ce type de
conflits, la flexibilité et la rapidité associées à la procédure administrative risquent
évidemment de conduire les ORVM à des résultats s'écartant de ceux qu'obtiendraient
les tribunaux de droit commun. Ayant elle-même reconnu l'ampleur des contraintes lui
étant imposées dans les affaires Cablecasting et Lindzon, la CVMO n'a pas manqué de
souligner qu'il était préférable que certaines questions ayant traditionnellement relevé du
droit des sociétés soient traitées par les tribunaux de droit commun630 .
La flexibilité dont bénéficient les ORVM leur permettra parfois de tenir compte
de faits éclairants qui n'auraient pu être admis devant un tribunal de droit commun631 .
Cependant, en raison du processus quelque peu informel qui caractérise la procédure
administrative employée par ces derniers, il leur sera parfois difficile de dresser un
portrait complet d'une situation donnée. Le pragmatisme de la procédure administrative
pouvant empêcher la tenue de longs contre-interrogatoires ou témoignages, de même que





Sans toutefois analyser cette question en profondeur, quelques auteurs ont soulevé ce point de
réflexion. Par exemple, voir: P. ANISMAN, « Regulation of Public Corporations: The Boundaries
ofCorporate and Securities Law», loc. cil., note 10,71; P. MOYER, loc. cil., note 10, 67, 68 et 75.
Voir supra, section 1.3.3.2.
Voir supra, le texte correspondant aux notes 530 à 546.
RJ. OANIELS et J.G. MACINTOSH, loc. cil., note 79, 893-895.
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de toute évidence des limites632. En analysant l'affaire Canadian Tire, quelques auteurs
ont notamment fait ressortir que ces limites étaient bien réelles.
Reprenant les propos du professeur Janisch qui, comme précédemment indiqué,
souligna qu'une analyse inadéquate de cette affaire avait été effectuée par la CVM0633,
la professeure Crête fit valoir qu'une vision incomplète de la problématique avait été
dressée au Québec par la CVMQ634. À juste titre, elle indiqua que certaines questions
auraient dû être plus longuement étudiées dans cette affaire d'offre publique d'achat. Par
exemple, elle souligna que la CVMQ aurait dû identifier la proportion d'investisseurs
détenteurs d'actions subalternes pouvant être considérés comme des personnes averties,
de même que les intentions de ceux-ci au moment de l'acquisition de leurs actions635 .
Reprochant à la CVMQ de ne pas s'être aventurée dans une analyse du fonctionnement
des marchés et d'avoir délaissé quelques questions fondamentales, elle conclut que ces
éléments auraient dû être traités636.
Au-delà de ces observations, deux autres éléments de réflexion se rattachant à
l'affaire Canadian Tire méritent d'être mentionnés. Le premier découle du résultat
entraîné par l'intervention de la CVMQ et de la CVMO sur les parties qui étaient
impliquées dans cette affaire. Le second se rattache plus généralement aux conséquences
que peuvent entraîner les pouvoirs des ORVM sur la cohérence des principes émanant du
droit sur les sociétés.
Devant émettre des ordonnances de nature protectrice et préventive, et non
curative, les ORVM sont évidemment limités dans le type d'ordonnances qu'ils peuvent
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leurs ordonnances de diverses conditions leur permettant de veiller à l'atteinte de leur
mission, ils ne peuvent véritablement chercher à réaménager les relations entretenues
entre des parties. Contrairement aux tribunaux de droit commun qui, notamment par
l'entremise du recours pour oppression, peuvent émettre des ordonnances curatives et
peuvent chercher à résoudre le conflit opposant des parties, les ORVM doivent se
contenter d'émettre des ordonnances de nature protectrice et préventivé37 .
Ainsi, confronté à une situation similaire à celle de l'affaire Canadian Tire, où les
attentes raisonnables d'un groupe d'actionnaires minoritaires sont mises en péril, un
tribunal bénéficie d'un large éventail d'ordonnances à sa disposition. Pouvant imposer
toute ordonnance qu'il estime pertinente638, il peut en outre recourir au modèle de la
négociation hypothétique pour fixer la convention qu'auraient conclue les parties visées
par le conflit dans des conditions idéales639. Au lieu de confiner les parties au statu quo
par l'effet d'une ordonnance d'interdiction, comme peut le faire un ORVM, il peut
chercher à faire preuve de créativité pour régler les problèmes à la base du conflit
opposant ces parties.
N'étant pas investis de ce même mandat, les ORVM doivent plutôt se contenter
d'émettre des ordonnances ayant pour but de prévenir les situations susceptibles de porter
atteinte à l'intérêt public. Or, pour cette raison et comme l'illustre le résultat qu'a
provoqué l'ordonnance d'interdiction émise dans l'affaire Canadian Tire, les ORVM ne
constituent pas nécessairement le meilleur forum pour traiter de questions telles que la
théorie des attentes raisonnables ou des devoirs fiduciaires.
En effet, l'ordonnance d'interdiction émise en l'occurrence condamna les




À propos de la flexibilité des ordonnances pouvant être rendues sous le recours pour oppression,
voir: Stephanie BEN-IsHAI et Poonam PURI, « The Canadian Oppression Remedy Judicially
Considered: 1995-2001 », (2004) 30 Queen's L.J. 79, 106 etl07; R. CRÊTE, lac. cit., note 474,
66-75.
L.C.SA, précitée, note 5, art. 214 (2).
R. CRÊTE, lac. cit., note 474,66-75; R. CRÊTE et S. ROUSSEAU, op. cit., note 10, p. 758-778.
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actionnaires majoritaires64o . Tout en laissant le contrôle aux Billes, les actionnaires
majoritaires de Canadian Tire, l'ordonnance d'interdiction leur permit de toucher une
somme estimée à 30 millions de dollars, somme correspondant au montant du dépôt non
remboursable qu'avait versé les offrants afin de convaincre les Billes d'adhérer à une
entente de blocage641 . L'ordonnance d'interdiction ne permit aucunement de régler le
conflit opposant les Billes aux détenteurs d'actions subalternes et, à vrai dire, il est même
à se demander si le résultat entraîné par celle-ci permit véritablement d'assurer la
confiance des investisseurs dans le marché.
Le deuxième élément de réflexion se rattache, comme indiqué, à l'impact que
peuvent avoir les pouvoirs discrétionnaires des ORVM sur la cohérence des principes
établis en droit des sociétés. Justifiant leurs interventions par des motifs d'intérêt public,
les ORVM ne sont pas directement liés par les principes émanant de la jurisprudence
relative au droit des sociétés642 . Ne recourant pas nécessairement à ceux-ci dans leurs
analyses, ils risquent parfois d'adopter des conclusions allant à l'encontre des principes
généraux établis par les tribunaux de droit commun643 .
Par exemple, tel que nous l'avons vu, la CVMO et la CVMQ n'ont pas hésité à
indiquer que les Billes avaient un devoir de loyauté à l'égard des porteurs d'actions
subalternes de la société Canadian Tire. Pourtant, lajurisprudence canadienne relative au
droit des sociétés ne reconnaissait pas, même à cette époque, qu'un tel devoir puisse être
imposé, sauf dans des circonstances bien particulières644. De même, dans l'affaire
Asbestos, la CVMO a cherché à déterminer si un tiers acquéreur, en l'espèce le
gouvernement québécois, avait fait naître chez les actionnaires minoritaires de la société






B.D. GRAYTON, lac. cil., note 224, 290.
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attentes devant être protégées en vertu du droit des sociétés ne peuvent découler des
relations qu'ont entretenues des actionnaires et un tiers acquéreur645 .
Chose certaine, la CVMO et, le cas échéant, la CVMQ auraient eu avantage à
s'interroger plus longuement sur la possibilité et l'opportunité d'adopter ces conclusions
quelque peu conflictuelles. Bien évidemment, de telles situations seraient moins
susceptibles de se reproduire si la discrétion des ORVM était limitée aux cas de
transgression de la législation sur les valeurs mobilières. Cependant, dans certaines
circonstances, une autre avenue pourrait être explorée, à l'initiative de ces derniers. En y
recourant, les ORVM seraient en mesure de répondre à une partie importante des
critiques leur étant adressées, tout en conservant leur discrétion pour les situations ne
présentant pas d'alternatives adéquates.
Cette avenue, que les ORVM gagneraient à explorer, est pourtant déjà offerte par
la loi ontarienne sur les sociétés et, fort possiblement, par la LCSA. En effet, dans la loi
ontarienne sur les sociétés, il est expressément prévu que la CVMO est habilitée à saisir
un tribunal d'une demande sous le recours pour oppression646• Même si cette possibilité
n'est pas explicitement prévue à l'article 241 de la LCSA, tout porte à croire qu'un
ORVM pourrait se faire reconnaître la qualité de plaignant et demander un redressement
en vertu de ce recours647•
De la sorte, en présence d'opérations respectant les règles de droit strict mais
risquant, par exemple, de porter atteinte aux attentes raisonnables d'un groupe
d'investisseurs, les ORVM pourraient privilégier le recours à ce mécanisme de
contrôle648• Ce faisant, ils pourraient, dans les circonstances appropriées, s'assurer de la
protection des investisseurs et du marché, tout en évitant que des opérations contrevenant





Voir supra, les notes 598 à 607 ainsi que le texte correspondant.
Loi sur les sociétés par actions, L.R.O. 1990, c. B-16, art. 248.
Sur la possibilité pour les ORVM d'avoir recours à une telle initiative, voir: P. ANISMAN, « The
Commission as Protector of Minority Shareholders », lac. cit., note 10,490-493.
Quelques observateurs ont suggéré que les ORVM aient recours à cette procédure pour les
questions relevant du droit des sociétés. Voir notamment: P. MOYER, lac. cit., note 10, 72 et 73.
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base de l'intérêt public. Tout en leur permettant d'amoindrir les problèmes associés à
l'action collective, cette avenue leur permettrait de neutraliser une part des inconvénients
résultant de la duplicité de régimes encadrant le marché.
Les juges de la Chambre commerciale de la Cour supérieure ou de la Commercial
List bénéficient sans doute d'une expertise leur permettant de traiter des questions
relevant de la théorie des attentes raisonnables ou, par exemple, du principe de l'égalité
de traitement. En présence d'opérations ne contrevenant pas à la législation sur les
valeurs mobilières, les ORVM pourraient donc avoir avantage à recourir à cette
approche. Ainsi, au lieu d'intenter des procédures administratives comportant des limites
intrinsèques et dont la légitimité se retrouve fréquemment contestée, ils pourraient
recourir à ce mécanisme pour les questions qui peuvent être traitées par le recours pour
oppression. En dépit du fait que les tribunaux de droit commun affichent une structure
plus rigide, cela ne devrait pas les empêcher de traiter de telles questions avec célérité,
comme l'a mentionné la CVMO dans l'affaire CW Shareholdingi 49 .
Bien entendu, cette avenue comporte toutefois ses limites. À titre d'exemple,
dans une situation similaire à celle étant survenue dans l'affaire HE. R. o., le recours pour
oppression n'offrirait aucun mécanisme de contrôle à un ORVM. Le principe de l'égalité
de traitement y était certes central, mais il ne s'agissait pas d'une situation qui aurait pu
être analysée sous le recours pour oppression. En effet, malgré le fait qu'il y avait
atteinte au principe de l'égalité de traitement, cette atteinte ne résultait point du
comportement de la société H.E.R.O., de ses administrateurs ou d'une personne morale y
étant reliée.
Puisque des situations abusives ne pouvant être contrôlées par le recours pour
oppression sont susceptibles de se présenter, il s'avérerait préférable de ne pas retirer aux
ORVM l'étendue de la discrétion qui leur est conférée. De plus, en raison de l'absence
de précédents, il est difficile d'évaluer les contraintes et les inconvénients liés à une telle
approche.
649 Re CW Shareholdings Inc., précité, note 509, 2919.
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Il Y aurait eu, jusqu'à présent, une seule tentative de la part d'un ORVM de
recourir à ce mécanisme, tentative qui remonte à 198365°. La CVMO avait alors saisi un
tribunal d'une demande sous le recours pour oppression, mais l'affaire ne se serait
apparemment jamais rendue à procès651 . Par ailleurs, en raison des ressources limitées
des ORVM et des délais associés à une telle procédure, quelques observateurs ont fait
ressortir que ces derniers ne seront guère tentés d'y recourir652 .
Néanmoins, dans les circonstances adéquates, ceux-ci devraient songer à
l'opportunité d'enclencher un tel processus. Dans la mesure où ils décident de l'ignorer,
les tribunaux d'appel ne devraient pas hésiter à infirmer les décisions s'éloignant des
principes élaborés en droit des valeurs mobilières et en droit des sociétés. À cet égard,
notons que le droit d'appel prévu à la LVMQ pourrait être modifié afin qu'il soit possible
de tirer avantage de l'expertise des juges de la Chambre commerciale de la Cour
supérieure sur de telles questions. De fait, si le BDRVM conclut à l'existence d'une
opération abusive allant à l'encontre de l'intérêt public et qu'une partie décide d'en
appeler de sa décision, ces juges pourraient être mieux placés que ceux de la Cour du
Québec pour en entendre l'appeI653 .
Dans un tout autre ordre d'idées, dans la mesure où l'étendue de la discrétion
actuellement conférée aux ORVM ne se retrouve pas limitée, il pourrait être intéressant
d'envisager l'implantation d'un système de lettre de non-intervention (no-action letter
system) similaire à celui retrouvé dans de nombreuses juridictions étrangères654.
L'introduction d'un tel système permettrait sans conteste de minimiser les coûts associés
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Ce mécanisme, qui a en outre été adopté aux États-Unis par la Securities and
Exchange Commission (SEC), offrirait aux participants, dans certaines circonstances, un
moyen de s'assurer de la conformité des opérations qu'ils se proposent de réaliser655 .
Pour mieux cerner les paramètres se rattachant à ce type de mécanisme, un regard sur la
procédure introduite par la SEC et rendue publique depuis 1970 s'avère être essentiel.
En dépit de sa discrétion plus limitée, la SEC a effectivement jugé qu'il était
avantageux de mettre cet outil à la disposition des administrés. Essentiellement, le
système mis en place par celle-ci permet aux émetteurs et participants de confirmer à
l'avance que l'opération ou les actes qu'ils se proposent de réaliser ne seront pas
considérés contraires au cadre législatif qui régit leurs activités. La personne intéressée à
obtenir une telle confirmation n'a qu'à transmettre à la SEC une lettre indiquant en détail
l'opération ou les actes qu'elle envisage réaliser et, dans la mesure où le personnel de la
SEC juge qu'il n'y aura pas atteinte aux dispositions normatives en vigueur, il répondra à
cette requête par l'émission d'une lettre de non-intervention656. Ce faisant, celui-ci
s'engagera à ne pas entreprendre de poursuite contre cette personne si l'opération ou les
actes préalablement décrits vont de l'avant.
Quoique la SEC ne soit pas directement liée par l'émission d'une lettre de non-
intervention, celui bénéficiant d'une telle lettre sera normalement à l'abri de toute
poursuite657 . Les procédures étant généralement entamées par le personnel de la SEC et
celui-ci s'engageant à ne pas entamer de poursuite contre les titulaires d'une lettre de
non-intervention, le risque de poursuite ne sera que théorique. En fait, tel que l'ont noté
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non-intervention, malgré le fait que ce ne soit pas le cas sur le plan strict658 . Ne
représentant pas le point de vue officiel de la SEC à l'égard d'un sujet donné, une lettre
de non-intervention ne pourra en aucun cas avoir la valeur de précédent pour une tierce
partie659.
Victime d'une certaine lourdeur administrative, ce mécanisme présenterait
évidemment des limites. Récemment, un auteur indiquait qu'aux États-Unis, un délai
minimal de trois mois s'écoule avant qu'une lettre de non-intervention soit émise en
réponse à la requête d'un administrë60 . Étant donné la réalité dynamique des marchés
financiers, où les acteurs se doivent de réagir rapidement, l'introduction d'un tel
mécanisme ne permettrait pas d'annihiler l'ensemble des inconvénients découlant de
l'ampleur de la discrétion actuellement conférée aux ORVM. En présence de situations
fort complexes et nécessitant l'analyse de lourdes questions factuelles, les membres d'un
ORVM risqueraient aussi, tout comme aux États-Unis, de refuser de répondre à la
requête qui leur aurait été adresséé61 •
Vu l'absence de mécanisme permettant à l'heure actuelle aux participants de
s'assurer de la conformité de leurs actions ou opérations, l'implantation d'un système de
lettre de non-intervention pourrait être une avenue à explorer. Il serait par conséquent
intéressant pour les autorités réglementaires de s'attarder aux coûts et aux bénéfices qui
seraient associés à l'introduction de ce mécanisme.
D'ici là, bien que les affaires que nous avons analysées nous aient démontré que
les ORVM avaient interprété l'étendue de leur discrétion d'une façon large et libérale,
nous devons également reconnaître qu'elles ont fait ressortir que ceux-ci étaient bien
conscients des risques associés à leur discrétion. De nombreuses règles encadrant le
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par cas par l'entremise de leurs pouvoirs discrétionnaires. Quelques avenues pourraient
être envisagées, mais les développements des dernières années n'appellent pas à la
refonte du présent cadre législatif. La discrétion des ORVM peut assurément être
qualifiée, comme l'ont suggéré certains, d'épée de Damoclès, mais cette épée semble
retenue par un câble dont la robustesse va en s'accroissant662 .
662 Quelques observateurs ont qualifié la discrétion relative à l'intérêt public des ORVM d'épée de
Damoclès. Voir notamment: V. LOUNGNARATH, Jr., loc. cil., note 561, 241; J.G. MACINTOSH,
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